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Ai miei genitori, 
Alla mia famiglia. 
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INTRODUZIONE 
Negli ultimi decenni lo scenario economico mondiale ha subito un forte mutamento, dato 
anche dalla sempre più crescente integrazione dei mercati, condizionati dalla 
globalizzazione. 
Oggi l’ import-export è all’ ordine del giorno e il rapporto tra le aziende di diversi stati sta 
diventando una routine, il commercio internazionale si sta sviluppando sempre di più, 
abbattendo di anno in anno le barriere commerciali tra i paesi più remoti. 
Nel primo capitolo del mio elaborato elencherò gli attori del commercio internazionale, 
quali in ordine: Gli Stati, le organizzazioni internazionali, le organizzazioni non 
governative, ed infine le imprese transazionali, che insieme interagiscono, seppure con 
ruoli e ambiti di competenza diversa. 
Addentrandosi nel commercio internazionale, un’impresa è consapevole che andrà 
incontro a innumerevoli rischi, uno di questo, che sarà anche l’ argomento centrale del 
mio elaborato sarà il Rischio Paese, una sottoforma del rischio di credito, nata e 
sviluppata negli ultimi decenni. 
Una definizione ben precisa di rischio paese non è stata ancora elaborata compiutamente, 
ma uno dei filoni che si segue per spiegare questa disciplina è quello di D.H. Meldrum 
che verrà illustrata nel secondo capitolo, elencando tutti i derivati del suddetto rischio e 
spiegando come le Export Credi Agencies, (agenzie di credito all’ esportazione) cercano 
di offrire una buona copertura alle aziende esportatrici. 
Che cosa sono le Export Credit Agencies? Si definiscono istituzioni che possono essere di 
natura sia privata che governativa (in alcuni casi, anche a partecipazione mista), che 
operano come intermediari tra i governi nazionali e le aziende esportatrici per supportare 
e incentivare al meglio l’export delle imprese nazionali. La Export Credit Agencies 
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italiana è denominata SACE (servizi, assicurativi del commercio estero) e nel terzo 
capitolo verranno spiegate le sue funzioni e le sue caratteristiche, oltre a evidenziare la 
sua struttura societaria con le varie competenze nei vari rami. 
Con  SACE confronteremo altre due agenzie di credito all’ esportazione straniere, la 
competitor francese COFACE (Compagnie Française d’ Assicurance pour le Commerce 
Extérieur) e quella tedesca EULER-HERMES, andando a vedere le varie interpretazioni 
di rischio paese e analizzare come ognuna lo affronta e gestisce. 
Il terzo capitolo parlerà del caso CORNICI INCOM srl, una piccola impresa pisana che 
dal 1984 ha utilizzato l’ assicurazione del credito, prima affidandosi ad HEULER-SIAC, l’ 
attuale HEULER-HERMES, passando per SACE BT, fino ad oggi che si è completamente 
affidata all’ esperienza di COFACE. 
L’analisi che verrà svolta, prima negli uffici COFACE (filiale di Pisa) poi direttamente in 
azienda, affiancato sia dall’agente della compagnia assicurativa francese che dal 
responsabile commercio estero di CORNICI INCOM srl cercheremo di rilevare le 
differenze tra le varie polizze assicurative, evidenziando i vantaggi tratti nel tempo 
dall'azienda dalle varie compagnie e come si è adattata al mercato, sia  sotto il punto di 
vista assicurativo , sia  sotto quello commerciale. 
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CAPITOLO PRIMO 
I SOGGETTI DEL COMMERCIO INTERNAZIONALE 
L’ordinamento internazionale odierno degli scambi economici si configura come quello di 
una comunità policentrica all’interno della quale Stati, organizzazioni intergovernative, 
organizzazioni non governative e società multinazionali interagiscono, seppur con ruoli e 
ambiti di competenza diversi. 
1.1. GLI STATI 
L’intervento dello stato nel commercio è in linea di principio realizzato in modi differenti: 
tra questi: a) il laisseiz-faire, ovvero l’astensione volontaria da parte dello Stato ad 
imporre vincoli all’attività economica lasciando così ai soggetti coinvolti, privati ed al 
mercato la facoltà di forgiare le proprie regole; b) il protezionismo, descritto come quella 
dottrina economica volta a proteggere I mercati interni e limitare le importazioni. Si tratta, 
in realtà, di normativa interna in materia internazionale e non di diritto internazionale in 
senso proprio; c) la partecipazione ad accordi internazionali bilaterali e multilaterali 
attraverso I quali è possibile creare forme istituzionalizzate di cooperazione economica. 
All’interno di questo vasto panorama di normative, si collocano tutte forme ove lo Stato 
manifesta la sua sovranità con forme atte a favorire l’ammissione, all’interno del proprio 
territorio, degli stranieri e i loro beni, come ad esempio dazi doganali su merci e servizi 
oggetto di scambio con l’ estero. 
Tale normativa stabilisce che l’attività pubblica nel commercio estero si realizzi attraverso 
alcuni organi ed enti quali: il Ministro del commercio (ora assorbito entro il ministero 
dello sviluppo economico); l’Istituto Nazionale per il Commercio Estero (ICE) e l’Istituto 
per i Servizi Assicurativi del Commercio Estero (SACE). 
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Al fine della coordinazione nel settore strategico della politica commerciale con l’estero è 
stata costituita presso il CIPE una commissione permanente presieduta dal Presidente del 
Consiglio dei Ministri e attualmente composta dai Ministri dello Sviluppo Economico, 
dell’Economia e delle Finanze, degli Affari Esteri e delle Politiche Agricole, Alimentari e 
Forestali. 
- Il Ministero del commercio internazionale 
Fino ad un’epoca recente, l’organo cardine nella disciplina delle attività commerciali con 
l’estero è stato il Ministero del Commercio Internazionale, ma, in seguito alla 
comunitarizzazione della politica commerciale internazionale e ad esigenze di riduzione 
della spesa pubblica, le competenze principali riguardanti tali attività si sono spostate 
verso i Ministeri degli Affari Esteri e delle Attività Produttive. Attualmente, recenti 
disposizioni in merito all’adeguamento delle strutture di governo, hanno predisposto il 
trasferimento di tutte le funzioni di suddetto Ministero a quello dello sviluppo economico. 
Volgendo lo sguardo alle funzioni tradizionalmente svolte dal Ministero del commercio 
Internazionale, è possibile individuare quelle di: a) rappresentanza del Paese nelle 
Istituzioni multilaterali; b) attività negoziale intergovernativa; gestione degli accordi in 
programma con Regioni ed Enti locali su politiche a sostegno dell’internazionalizzazione; 
c) promozione del ”Sistema Italia” sui mercati,  sia di attività diretta sia in collaborazione 
con Enti Fieristici e associazioni imprenditoriali; d) gestione delle agevolazioni di spesa a 
sostegno delle esportazioni; e) promozione con azione diretta, ovvero attraverso SIMEST, 
FINEST e SACE, delle politiche di investimento all’estero; rilascio delle autorizzazioni in 
materia di esportazione ed importazione . 1
In questo senso, possiamo osservare come l’attività svolta negli ultimi anni dal Ministero 
del Commercio Internazionale, fino al suo inglobamento entro il Ministero dello Sviluppo 
Economico, si sia basata sul coordinamento di sistemi e soggetti con l’ obiettivo di 
promuovere il “sistema Italia” in tutto il mondo attraverso l’indicazione alla SACE di 
 in argomento Galgano Francesco, Marrella Fabrizio, Diritto del Commercio In ternazionale 2011 p.391
!7
linee strategiche da seguire e attraverso rapporti stabiliti con associazioni imprenditoriali, 
Camere di Commercio, consorzi e tutti i soggetti interessati alle politiche di 
internazionalizzazione. 
-L’Istituto Nazionale per il Commercio Estero (ICE) 
L’Istituto Nazionale per il Commercio Estero è un ente pubblico non economico. 
Come ente possiede autonomia regolamentare, amministrativa, patrimoniale, 
organizzativa,  contabile e finanziaria ed è controllato dalla Corte dei Conti. Dal 1946, 
l’istituto venne posto alle dipendenze del Ministero del commercio con l’Estero e ci fu un 
riordinamento della struttura, prevedendo una sede centrale a Roma  e un’organizzazione 
periferica articolata in uffici regionali, uffici periferici e uffici all’estero dislocati in 88 
Paesi, tramite la l. del 18 marzo 1989, n.106 .  2
L'ICE  ha il compito di sviluppare, agevolare e promuovere i rapporti economici e 
commerciali italiani con l'estero, curando in particolar modo le esigenze delle piccole e 
medie imprese, dei loro consorzi e raggruppamenti operando al fine di sviluppare 
l'internazionalizzazione delle imprese italiane nonché la commercializzazione dei beni e 
servizi italiani all’interno dei mercati internazionali .  
Attraverso la sede di Roma, l'Ufficio di Milano e la rete nel mondo l'Agenzia svolge 
attività di informazione, assistenza, promozione a imprese e istituzioni, di formazione a 
imprese e a giovani laureati e promuove la cooperazione nei settori industriale, agricolo e 
agro-alimentare, della distribuzione e del terziario. L'ICE opera all'estero nell'ambito delle 
rappresentanze diplomatiche italiane, in sinergia con le organizzazioni imprenditoriali e 
 Legge 25 marzo 1997, n. 68" Riforma dell'Istituto nazionale per il commercio estero” pubblicata nella Gazzetta 2
Ufficiale n. 72 del 27 marzo 1997 ART. 1.comma 1. L'Istituto nazionale per il commercio estero (ICE) e' un ente 
pubblico non economico ed e' retto dalla presente legge, nonche' da uno statuto deliberato dal consiglio di 
amministrazione, sentito il comitato consultivo, ed approvato con decreto del Ministro del commercio con l'estero, ai 
sensi dell'articolo 17, comma 3, della legge 23 agosto 1988, n. 400.  comma 2 .L’ICE ha autonomia regolamentare, 
amministrativa, patrimoniale, organizzativa, contabile e finanziaria ed e' sottoposto alla vigilanza del Ministero del 
commercia con l'estero nella forma e nei limiti di cui alla presente legge. 
!8
gli altri soggetti pubblici e privati interessati, assicurando un supporto coordinato alle 
imprese e reti nazionali che si impegnano nel processo di internazionalizzazione con 
l'obiettivo di promuovere sia l'immagine del prodotto italiano nel mondo, sia la stessa 
Nazione quale destinazione degli investimenti-esteri.   
A tal fine l’ICE opera in stretto raccordo con le rappresentanze diplomatiche italiane per il 
coordinamento delle attività promozionali svolte da enti pubblici o privati. 
Di particolare interesse per gli esportatori italiani sono le schede Paese le quali 
contengono informazioni sul quadro economico generale, sul rischio Paese, sulle 
normative doganali, fiscali e societarie alle quali si aggiungono notizie in merito a 
finanziamenti disponibili. Queste notizie vengono consolidate nel sistema informativo per 
il commercio estero (SICE), una vasta banca dati accessibile dal web. 
L’ICE può inoltre intervenire nella ricerca di partners commerciali esteri e nell’assistenza 
operativa in loco per le imprese.Il d.l. del 6 luglio 2011 n.98, sancisce la soppressione 
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dell’ICE trasferendo tutte le sue funzioni al Ministero dello sviluppo economico e al 
Ministero degli affari esteri.  3
-La SACE 
La SACE è l’Istituto per i Servizi Assicurativi del Commercio Estero disciplinato dal 
d.lgs n.143 del 31 marzo 1998, e successive modifiche. 
Si tratta di un ente con sede a Roma dotato di autonomia patrimoniale e gestionale e 
personalità giuridica. Sottoposto alla vigilanza del  ministero dell’economia e delle 
finanze ed al controllo sulla gestione finanziaria da parte della Corte dei Conti. 
Partendo dal primo Gennaio 2004, dopo l’approvazione di diverse riforme, la SACE è 
stata trasformata in una S.p.a in mano pubblica, partecipata dal Ministro dell’Economia, 
estendendo la propria attività anche a rischi di natura commerciale ed entrando in tal 
modo nel mercato delle assicurazioni private. 
 Funzioni dell’ ICE esplicate nell’ Art.2 della L. 25 marzo 1997 n.68 sopra elencata. 1. L'ICE conforma la propria 3
attivita' a principi di efficienza e di economicita' ed ha il compito di promuovere e sviluppare il commercio con 
l'estero, nonche' i processi di internazionalizzazione del sistema produttivo nazionale, segnatamente con riguardo alle 
esigenze delle piccole e medie imprese, singole o associate. Fornisce altresi' servizi alle imprese estere volti a 
potenziare i rapporti con il mercato nazionale e concorre a promuovere gli investimenti esteri in Italia.2. Nello 
svolgimento delle sue funzioni l'ICE, operando in stretto raccordo con le regioni, con le camere di commercio, 
industria, artigianato e agricoltura, le organizzazioni imprenditoriali e i soggetti interessati, assicura i servizi di base 
di carattere istituzionale, nonche' i servizi personalizzati e specializzati. A tale fine:a) cura lo studio sistematico delle 
caratteristiche e delle tendenze dei mercati esteri, nonche' delle normative e degli standard qualitativi e di sicurezza 
vigenti, elaborandone i risultati e diffondendoli tra i soggetti pubblici e gli operatori interessati; coopera con le 
rappresentanze diplomatiche all'estero al fine di determinare le condizioni piu' favorevoli all'internazionalizzazione 
delle imprese italiane;b) sviluppa la promozione e la commercializzazione dei prodotti e dei servizi italiani sui 
mercati internazionali, nonche' l'immagine del prodotto italiano nel mondo, anche fornendo assistenza alle imprese 
italiane ed a quelle estere interessate agli scambi con l'Italia;c) offre servizi di informazione, assistenza e consulenza 
alle imprese italiane che operano nel commercio internazionale;d) promuove la formazione manageriale, 
professionale e tecnica dei quadri italiani e stranieri che operano per l'internazionalizzazione delle imprese. A questo 
fine puo' stipulare accordi o convenzioni con istituzioni scientifiche o professionali, pubbliche o private, italiane o 
estere;e) promuove la cooperazione nei settori industriale, agricolo, della distribuzione e del terziario al fine di 
incrementare la presenza delle imprese italiane sui mercati internazionali;f) fornisce servizi alle imprese estere che 
intendono operare in Italia, anche con investimenti diretti e accordi di collaborazione economica con imprese 
nazionali;g) effettua assistenza e consulenza alle aziende commerciali che operano nell'import e nell'export;h) 
effettua la promozione e l'assistenza delle aziende del settore agro-alimentare, nonche' i controlli di qualita' sui 
prodotti ortofrutticoli, ai sensi della normativa vigente;i) fornisce su richiesta, e d'intesa con le rappresentanze 
diplomatiche, il patrocinio alle iniziative promozionali all'estero che risultino coordinate con il piano annuale e con 
le altre iniziative non comprese nel piano;l) svolge ogni altra attivita' utile per il conseguimento delle sue finalita'.3. I 
servizi personalizzati e specializzati sono prestati a pagamento secondo modalita' determinate dal consiglio di 
amministrazione dell'ICE. 
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Le attività svolte dalla SACE sono esplicate chiaramente dall’art. 2 comma 1 del d.lgs. n. 
143/98 il quale così dispone: 
“L’istituto è autorizzato a rilasciare garanzie, nonché ad assumere in assicurazione e rischi 
di carattere politico, catastrofico, economici, commerciale e di cambio ai quali son o 
esposti, indirettamente o indirettamente secondo quanto i stabilito ai sensi del comma 3, 
gli operatori nazionali nella loro attività con l’estero e di internazionalizzazione 
dell’economia italiana. Le garanzie e le assicurazioni possono essere rilasciate anche a 
banche nazionali o estere per crediti da esse concessi ad operatori nazionali o ala 
controparte estera, destinati al finanziamento delle suddette attività, nonché per i crediti 
dalle stesse concessi a stati e banche centrali destinati al rifinanziamento dei debiti di tali 
Stati” . 4
La SACE continua ad essere incarnazione di sostegno pubblico in materia di 
esportazione, tramite questo ente, infatti, lo Stato incentiva (o disincentiva) il commercio 
con gli operatori di dati Paesi, assumendo in assicurazione e/o rassicurazione i rischi cui 
sono esposti gli operatori italiani nei loro scambi e investimenti all’estero; in tal modo 
viene facilitata l’espansione all’estero dell’ impresa esportatrice in Paesi ad alto potenziale 
economico riducendo allo stesso tempo l’incidenza del rischio politico. 
Volendo descriverla in maniera più semplice, l’attività della SACE è paragonabile a quella 
di un’impresa privata di assicurazioni:  l’impresa esportatrice italiana versa un premio alla 
SACE, la quale, a sua volta, le fa sottoscrivere una polizza. Se l’affare estero non dovesse 
realizzarsi per ragioni di tipo politico, la Sace pagherà all’impresa esportatrice un 
indennizzo, proprio come si verifica in un qualsiasi sinistro assicurativo. 
I rischi e le operazioni assicurabili vengono  definiti dal CIPE. 
-Le camere di commercio e il loro ruolo 
Le C.C.I.A.A sono enti autonomi di diritto pubblico con sede in ogni capoluogo di 
provincia le quali svolgono funzione di interesse generale a favore delle imprese che 
 Art.2 comma 1 del D. Lgs. n. 143/98 4
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operano nel territorio a loro competente. Il loro contributo sul commercio estero si rivolge 
principalmente all’attribuzione del numero meccanografico alle imprese che operano 
all’estero, alla gestione dei carnets ATA, (una sorta di passaporto per le merci destinate a 
esposizioni in fiere e altri eventi) e TIR, ai certificati di origine delle merci, alla 
dichiarazione di congruità dei prezzi e, inoltre, si occupa del rilascio dei certificati di 
origine delle merci. 
Ogni Camera di Commercio offre informazioni ed assistenza in materia di import/export, 
gare d’appalto, fiere e altre attività a riguardo attraverso lo sportello per 
l’internazionalizzazione. 
A queste si affiancano le Camere di Commercio italiane all’estero e quelle estere operanti 
in Italia. 
L’attività delle camere di commercio italiane all’estero è molto ampia e le sue competenze 
si riferiscono a servizi di consulenza import-export volti a sviluppare opportunità di 
scambio con il nostro Paese alle attività informative  e formative allo sviluppo dei contatti 
d’affari.  Le camere di commercio italiane all’estero forniscono inoltre utili informazioni 
sulle imprese locali, sull’andamento dei prezzi, sugli usi e consuetudini commerciali 
intensificando nel contempo la conoscenza e il consumo dei prodotti italiani . 5
1.2. Sviluppo dell’attività degli Stati iure gestionis: i contratti tra stati e privati stranieri 
Oggi il ruolo svolto dagli Stati è duplice: essi agiscono infatti sia in qualità di soggetti 
regolatori che di soggetti operatori del commercio internazionale. 
Nel primo caso, parliamo di iure imperii dove gli Stati regolano il commercio esercitando 
la propria sovranità e, attraverso l’elaborazione di norme di applicazione necessaria con 
ciascuno di essi, può incider concretamente sull’andamento dei traffici privati. Nel 
secondo caso, gli Stati, sin dal dopoguerra, hanno sempre più sviluppato un’attività iure 
 la legge n 580/93 ha istitutito un apposito albo delle camere di commercio italiane all’ estero. in argomento 5
Galgano Francesco, Marrella Fabrizio, Diritto del Commercio Internazionale 2011 p.46
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gestionis che consiste nella stipulazione di contratti con altri operatori nel commercio 
internazionale in condizioni di sostanziale parità giuridica. 
Lo stato assume quindi un nuovo ruolo nello scenario del commercio internazionale 
delineatosi dal dopoguerra ad oggi, favorito da un progressivo sviluppo dell’attività iure 
gestionis legata alla necessità di partecipare agli scambi transnazionali posti in essere da 
soggetti privati e di acquisire risorse dalle loro disponibilità. Si è formato quindi un 
settore del commercio internazionale regolato da contratti tra stato e un privato straniero; 
con ciò viene abbattuta la “muraglia” della sovranità monetaria dando facoltà ai privati di 
assumere debiti in moneta straniera. 
Questa trasformazione della posizione giuridica dello stato-imprenditore verso una 
sostanziale parità rispetto alla controparte privata si riscontra attraverso la combinazione 
di due fattori caratteristici: l’ inserimento di clausole compromissorie negli state contract, 
attribuendo a soggetti privati esterni alle parti la decisione di una eventuale controversia 
degli organi dello stesso stato o da altri stati, e la progressiva riduzione  delle sfere dell’ 
immunità,  dove lo stato invoca in un secondo momento l’ immunità della giurisdizione e 
della esecuzione di un lodo arbitrale. 
1.2. LE ORGANIZZAZIONI INTERNAZIONALI 
Le Organizzazioni internazionali costituiscono oggi i principali strumenti atti a favorire 
due processi fondamentali: la cooperazione internazionale, l’integrazione economica e/o 
politica, i negoziati bi e multilaterali ed i cosiddetti regimi internazionali. Questi vanno 
intesi come insiemi di principi, norme, regole e procedure decisionali (che siano esse 
esplicite o implicite), scritte o convenzionali, su cui si forgiano e convergono le 
aspettative dei soggetti di diritto internazionale. In questo regime, essi tendono ad 
omologare i loro ruoli comportamentali in un settore specifico delle mutue relazioni. 
Le organizzazioni intergovernative a vocazione universale 
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La grande espansione degli scambi mondiali ha considerevolmente aumentato la 
correlazione economica tra gli stati favorendo, da un lato, la propagazione delle 
fluttuazioni cicliche da un’economia all’altra e, dall’altro, condizionando fortemente 
l’atteggiamento dei singoli Stati a favore di una sempre più stretta collaborazione. Non si 
deve, tuttavia, erroneamente dedurre da ciò che la struttura della moderna Comunità 
internazionale sia stata rivoluzionata, essa resta infatti radicata in una pluralità di Stati 
formalmente indipendenti . Esse, infatti, contrariamente ad un’opinione diffusa, non sono 6
Enti Sovranazionali con autonomi poteri coercitivi, ma centri indipendenti di 
organizzazione internazionale volti alla cooperazione fra Stati. 
Le Organizzazioni Internazionali nascono con l’obiettivo di gestire gli interessi 
sovranazionali in modo unificato e di favorire il processo di cooperazione internazionale, 
superando le posizioni, naturalmente, individualiste dei singoli Stati. 
Nel diritto internazionale si distinguono poi le OIG in organizzazioni a vocazione 
universale e organizzazioni a carattere internazionale regionale. Possiamo collocare nel 
primo gruppo organizzazioni come l’ONU e l’OMC, mentre al secondo appartengono la 
OCSE e la UE. 
Una seconda classificazione viene fatta tra OIG aperte, per le quali è possibile diventare 
membri dell’organizzazione anche dopo la sua costituzione, e OIG chiuse in caso 
contrario.  È, inoltre, importante distinguere le OIG dal punto di vista dell’oggetto, che 
può determinarne il carattere generale o speciale. Nel primo caso si hanno per oggetto 
tutti gli interessi comuni degli Stati membri nel campo della sua attività. Di qui ne segue 
che tutte le altre OIG aventi oggetto e competenze speciali possono essere suddivise in 
OIG ad oggetto militare (NATO), sociale (OIL), tecnico (l’Unione Postale delle 
Telecomunicazioni) ed economico. 
 il rapporto tra gli interessi di uno stato e quello di altri stati può essere di tipo diverso tipo, e poiché , almeno  in 6
linea teorica,  ciascuno Stato membro della comunità internazionale è un gruppo sociale organizzato, e questo può 
essere motivo di contrasto tra essi.
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Per quel che concerne il meccanismo decisionale delle OIG è necessario, anzitutto, dire 
che queste rispondono al principio di sovrana uguaglianza degli Stati, vale a dire che ad 
ogni Stato corrisponde un voto in posizione di  perfetta parità con gli altri Stati membri. 
Per l’adozione degli atti delle OIG vige inoltre la regola dell’unanimità, quella dunque 
rispettosa della sovranità dei singoli Stati, i quali devono tutti esprimere voto favorevole 
affinché una proposta venga accettata. 
Alle regole decisionali appena descritte fanno, però, eccezione alcune delle OIG 
economiche più importanti quali il Fondo Monetario Internazionale e la Banca Mondiale 
all’interno delle quali appositi meccanismi di ponderazione vengono previsti in virtù delle 
quote di capitale sottoscritto. 
Una modalità ampiamente diffusa in tutte le principali OIG è la tecnica del consensus; 
attraverso questa modalità si approva una decisione senza una formale votazione ma 
limitandosi a sottoporre all'organo decisionale una certa dichiarazione, invitando ad una 
formale presa di posizione solo coloro che non sono favorevoli ad essa. Qualora non 
sussistano opposizioni, la dichiarazione verrà considerata approvata.  
Le OIG possono incidere sui rapporti nascenti dal commercio internazionale in tre modi 
tra loro diversi ma complementari:  
- agiscono nel quadro delle funzioni tradizionali di impulso alla stipula di Convenzioni 
interstatali sia in materia di uniformazioni delle norme di conflitto dei vari Stati, sia 
attraverso l'elaborazione di disposizioni di diritto materiale uniforme.  
-predispongono strumenti di soft law che, spesso, prendono la forma di una legge modello  
-incidono sulla disciplina dei rapporti nascenti dal commercio transnazionale attraverso la 
predisposizione di modelli e guide contrattuali. In questo tipo di attività si tratta del 
tentativo di codificare le prassi degli operatori del commercio transnazionale al fine di 
facilitarne la stipula di contratti.  
Le OIG possono infine svolgere un'attività iure gestionis ovvero la stipulazione di 
contratti con  terzi.         
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Quest'ultima attività si sviluppa in quei contratti che l'ente stipula ai fini del proprio 
funzionamento denominati “contratti esterni all'ente internazionale”. Ne sono un esempio 
i contratti di acquisto di forniture di ufficio, di assicurazione sui beni posseduti etc..  
Il ruolo delle OIG economiche e la loro adeguatezza a contribuire alla governance 
dell'economia  mondiale, è tornata ad essere materia di dibattito in seguito alla crisi 
economica che ha avuto inizio nel 2007. 
Si tratta di un dibattito agli esordi che potrebbe portare ad attribuire maggiori competenze 
da parte degli Stati alle OIG economiche. Rimane tuttavia da verificare se effettivamente 
gli Stati siano favorevoli a creare nuove organizzazioni intergovernative economiche alle 
quali trasferire gran parte della propria sovranità economica. Un tale processo, seppur 
auspicabile da un punto di vista internazionalistico, necessita di essere esaminato con 
grande cautela e realismo. 
-L’ONU  
Come visto in precedenza, l’ONU è la più importante organizzazione intergovernativa a 
carattere universale, della quale la cooperazione internazionale in campo economico 
costituisce uno degli ambiti di attività.  
Le Nazioni Unite non si configurano come un governo sovranazionale mondiale, bensì 
come strumento di collaborazione e coordinamento tra gli Stati membri.  
Per quel che riguarda il settore degli scambi internazionali si deve volgere l'attenzione al 
ruolo dell’Assemblea Generale, quello del Consiglio di Sicurezza e della Corte 
Internazionale di Giustizia, del Comitato Economico e Sociale e delle istituzioni 
specializzate.  
L’ Assemblea Generale dell’ONU è composta da tutti gli Stati membri, ciascuno dei quali 
titolare di un voto e, per le votazioni in seno a questa, si prevede la regola della 
maggioranza. Per questioni di importanza maggiore è talvolta richiesto un quorum di due 
terzi.  
Il Consiglio di Sicurezza, invece, è l'organo cui compete, principalmente, il mantenimento 
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della pace e della sicurezza internazionale, ragion per cui può essere convocato in 
qualsiasi momento. I membri al suo interno sono quindici, di questi solo 5 permanenti 
(Francia,Cina,Gran Bretagna,Stati Uniti e Russia). L'art. 25 della Carta ONU obbliga gli 
Stati membri ad eseguire le decisioni adottate dal Consiglio di Sicurezza. 
La Corte internazionale di giustizia ,con sede all’Aja, Olanda, è formata da quindici 
giudici nominati dall’Assemblea generale e dal Consiglio di Sicurezza. Questa Corte oltre 
alla giurisdizione in materia contenziosa svolge anche una funzione consultiva tramite la 
formulazione di pareri, di norma non vincolanti, in merito a qualsiasi questione di diritto 
internazionale e su richiesta degli altri organi dell’ONU.  
La parte amministrativa è invece “macchinata” dal Segretariato delle Nazioni Unite. A 
capo di questa grande macchina c'è il segretario Generale dotato di poteri e competenze 
indicate all’art. 97 e ss. della Carta dell’ONU. Al segretariato dell’ONU spetta la 
registrazione dei trattati.  
Il consiglio economico e sociale (ECOSOC) è l'organo addetto al coordinamento delle 
attività economiche e sociali delle Nazioni Unite e delle sue istituzioni specializzate le 
quali sono, come è noto, organizzazioni intergovernative autonome, dotate di personalità 
giuridica propria, tra questa citiamo la WHO (Organizzazione Mondiale della Sanità), la 
OMT (Organizzazione Mondiale per il Turismo), l’UNESCO (Organizzazione delle 
Nazioni Unite per l’Istruzione, la Scienza e la Cultura) e molte altre.  
Il principale compito dell’ ECOSOC è quello di promuovere la creazione di migliori 
standard di vita, il pieno impiego e le condizioni per un progresso economico e sociale, la 
risoluzione di problemi legati alla salute, l'economia e le questioni sociali portando avanti 
una cooperazione internazionale basata sulla cultura e l'educazione sempre in virtù del 
rispetto universale per i diritti umani e le libertà fondamentali per tutti a prescindere da 
razza, sesso, etnia religione o lingua. 
Per il suo ruolo particolare il Consiglio effettua poi periodicamente consultazioni con le 
ONG, costituendo in tal modo un ponte tra l’ONU e la c.d società civile. 
!17
-L’organizzazione mondiale del commercio (WTO) 
Indicata più spesso con l’acronimo inglese World Trade Organization, l’Organizzazione 
mondiale del commercio è la più potente organizzazione legislativa e giuridica del mondo 
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Attraverso il suo atto istitutivo il WTO ha inglobato il General Agreement on Tariffs and 
Trade (GATT) il quale aveva costituito fino al 1947 il principale mezzo cooperativo nel 
campo del commercio internazionale. 
L’OMC ha iniziato ad operare nel gennaio del 1995 e, rispetto alla funzione svolta 
precedentemente dal GATT, questa organizzazione non si limita ad organizzare la 
negoziazione di accordi tariffari tra i suoi membri ma gestisce rapporti molto più vasti. 
Del GATT, la nuova organizzazione ha conservato gli accordi e le convenzioni adottati, 
tra i più importanti il General Agreement on Trade in Services (GATS) e The Agreement 
on Trade Related Aspects of Intellectual Property Rights (TRIPS), con l'incarico di 
amministrarli ed estenderli. Diversamente dal GATT, che non aveva una vera e propria 
struttura organizzativa istituzionalizzata, il WTO prevede invece una struttura 
comparabile a quella di analoghi organismi internazionali. Il WTO ha lo scopo di fissare 
per il commercio regole accettate da tutti, rimuovere gli ostacoli al libero commercio e 
risolvere i conflitti economici che possono scoppiare tra gli Stati che ne fanno parte. 
Le caratteristiche fondamentali del WTO sono la gestione di un efficace sistema di 
regolazione delle controversie, applicabile a tutte le aree di competenza del WTO, 
l’impegno di tutti i paesi Membri a uniformare le proprie legislazioni nazionali alle regole 
del GATT e a rinunciare a misure unilaterali di ritorsione. 
 www.esteri.it L’Organizzazione Mondiale del Commercio (World Trade Organization, WTO), a cui aderiscono, alla 7
data del 26 giugno 2014, 160 Paesi, è nata nel 1995 per sostituirsi al GATT (General Agreement on Tariffs and 
Trade) che dal 1948 al 1994 è stato lo strumento per facilitare e regolamentare il commercio 
internazionale.L’obiettivo dell’Organizzazione è la progressiva liberalizzazione del commercio mondiale, da 
perseguire con lo strumento della negoziazione di accordi commerciali tra i governi dei Paesi membri. 
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L’Organizzazione s’impegna poi a costruire un sistema commerciale senza 
discriminazioni, più libero, prevedibile e più competitivo, e più vantaggioso per i Paesi in 
via di sviluppo. 
Relativamente alle funzioni del WTO l'Articolo III dell'Accordo di Marrakech 
stabilisce quanto segue: 
1. Il WTO favorisce l'attuazione, l'amministrazione e il funzionamento del presente 
accordo e degli accordi commerciali multilaterali, ne persegue gli obiettivi e funge da 
quadro per l'attuazione, l'amministrazione e il funzionamento degli accordi commerciali 
plurilaterali; 
2. Il WTO fornisce un contesto nel cui ambito si possono svolgere negoziati tra i 
suoi membri per quanto riguarda le loro relazioni commerciali multilaterali nei 
settori contemplati dagli accordi riportati in allegato al presente accordo. Il WTO può 
inoltre fungere da ambito per ulteriori negoziati tra i suoi membri per quanto riguarda le 
loro relazioni commerciali multilaterali e da contesto per l'applicazione dei risultati di 
tali negoziati, secondo le modalità eventualmente decise da una Conferenza dei ministri; 
3. Il WTO amministra l'intesa sulle norme e sulle procedure che disciplinano la 
risoluzione delle controversie riguardanti le relazioni commerciali multilaterali; 
4. Al fine di rendere più coerente la determinazione delle politiche economiche a 
livello globale, il WTO coopera, se del caso, con il Fondo Monetario Internazionale e con 
la Banca mondiale e con le agenzie ad essa affiliate; 
Pertanto, le tre funzioni principali del WTO sono quelle di seguito indicate: 
• è un forum negoziale per la discussione sulla normativa del commercio 
internazionale (nuova ed esistente); 
• è un insieme di regole e norme che disciplinano il commercio internazionale al fine 
di liberalizzare gli scambi in ambito globale; 
• è un organismo per la risoluzione delle controversie internazionali sul commercio. 
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Le principali funzioni dell’organizzazione riguardano negoziazioni commerciali e regole 
di commercio multilaterale; ad ogni modo, il WTO pone in essere quattro particolari 
politiche a supporto di quattro relative funzioni. 
- Assistenza alle economie in via di sviluppo e transizione: il WTO presta molta 
attenzione a tali paesi, cercando di analizzarne i bisogni e risolverne i problemi. Un 
elevato numero di programmi sono implementati insieme con le altre organizzazioni 
internazionali. Inoltre, i paesi meno sviluppati ricevono aiuto dal punto di vista 
commerciale e delle tariffe relativamente ai loro interessi nelle esportazioni e nella 
partecipazione ai diversi organi dell’organizzazione. 
- Aiuto specializzato per la promozione delle esportazioni: il Centro per il Commercio 
Internazionale assiste i paesi in via di sviluppo nella formulazione ed implementazione 
dei programmi per la promozione delle esportazioni ma anche per le operazioni e tecniche 
di importazione. Il Centro è stato istituito dal GATT nel 1964 ed opera in collaborazione 
con il WTO e l’UNCTAD, la Conferenza delle Nazioni Unite sul Commercio e lo 
Sviluppo. I paesi meno sviluppati possono usufruire liberamente dell’aiuto del Centro. 
- Cooperazione nelle politiche economiche globali: il WTO opera con organizzazioni 
internazionali quali il Fondo Monetario Internazionale, la Banca Mondiale ed altre 
istituzioni multilaterali per un maggior livello di coerenza nell’implementazione di 
politiche economiche globali. 
- Comunicazione dell’introduzione di nuove misure di commercio o variazioni di quelle 
già esistenti: tutti i paesi membri hanno l’obbligo di informare il WTO circa le azioni 
rilevanti poste in essere affinché la loro implementazione possa essere monitorata 
dall’organizzazione. 
-Il Fondo Monetario Internazionale 
Il fondo monetario internazionale, anche IFM dall'acronimo inglese, nasce in seguito agli 
accordi di Bretton Woods entrati in vigore nel dicembre del 1945. Si tratta di una 
istituzione specializzata dell’ONU il quale ha come scopo quello di promuovere la 
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cooperazione monetaria internazionale; facilitare l'espansione e lo sviluppo del 
commercio internazionale contribuendo in tal modo alla promozione del livello di 
occupazione e reddito reale sviluppando le risorse produttive di tutti gli Stati membri. Il 
fondo ha inoltre l'obiettivo di promuovere la stabilità dei cambi, contribuire affinché 
sostituisca un sistema multilaterale di pagamenti nonché alle eliminazione delle 
restituzioni valutarie,assicurare agli Stati membri la disponibilità delle risorse del fondo in 
maniera temporanea fornendo loro così  la possibilità di correggere gli squilibri delle 
bilance dei pagamenti senza comprometterne la prosperità nazionale e internazionale. 
La struttura istituzionale del FMI  è composta da 187 Stati membri ed ha la sua sede a 
Washington. Gli organi principali sono: il Consiglio dei  Governatori; il Comitato 
Esecutivo ed il Direttore Generale. 
Il primo è l'organo più importante del Fondo ed è composto da tutti gli Stati membri 
ognuno dei quali nomina un governatore ed un sostituto. Questi secondo la prassi sono il 
Ministro delle Finanze (in Italia è il Ministro dell'Economia) o il Governatore della Banca 
centrale. Il comitato esecutivo (executive board) si occupa invece della condotta delle 
operazioni generali del FMI e, a tale scopo, esercita tutti i poteri che il Consiglio dei 
governatori ha per esso delegato. Si riunisce almeno una volta alla settimana nella sede di 
Washington ed è composto da 24 Direttori esecutivi. Il ruolo del Direttore Generale del 
FMI, che per tradizione è ricoperto da un europeo ed è nominato dal Comitato Esecutivo, 
resta in carica per 5 anni ed ha il compito primario di dirigere gli affari ordinari del Fondo 
e presiedere l’executive board. 
Tutti gli Stati membri sono tenuti a versare un capitale sia all’atto della loro ammissione 
sia in caso di aumento del capitale, al capitale sopra scritto l’FMI attinge le proprie risorse 
finanziarie. 
Nel FMI vale la quota di cui ciascun Stato membro è titolare, questa determina il numero 
di voti che uno Stato può esercitare e l'entità delle risorse finanziare alle quali può 
attingere in caso di necessità. 
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Soffermiamoci ora sulle aree di attività del FMI che in linea generale, le principali aree di 
attività dell’FMI sono le seguenti: 
-vigilanza economica; 
-assistenza finanziaria ai Paesi che presentano difficoltà nei bilanci dei pagamenti; 
-assistenza tecnica per i Paesi meno sviluppati. 
Nello specifico, dal punto di vista dell’assistenza finanziaria, va precisato che quando uno 
Stato registra un debito nella bilancia dei pagamenti può ricorrere all’assistenza 
finanziaria del fondo la quale entro certi limiti è incondizionata, automatica e a breve 
termine, mentre, negli altri casi, deve esserci una negoziazione condizionata all'adozione 
di politiche di risanamento economico specifiche. 
La condizionalità dei programmi di prestito del FMI si motiva con la volontà che lo Stato 
rimedi in maniera duratura ai problemi strutturali alla base dello squilibrio. 
Al momento, gli strumenti finanziari a disposizione del fondo sono stand-by 
arrangements (sba), extended fund facility (eff), supplemental reserve facility (srf), 
contingent credit lines (ccl), compensatory financing facility (cff). 
L'abuso del fondo in termini di indebitamento viene scoraggiato attraverso l’imposizione 
di un premio sui prestiti di grande ammontare, si tratta del surcharge. 
Qualora si verificasse inadempimento, il Fondo può dichiarare il paese membro decaduto 
dal diritto di usare le risorse generali. Nel caso in cui l'inadempienza sussista anche dopo 
la dichiarazione di decadenza, il fondo può arrivare a sospendere il Paese membro dal 
diritto di voto e nella peggiore delle circostanze invitare lo stesso al ritiro. 
-Il gruppo della Banca Mondiale 
Parallelamente  alla costituzione del FMI, nacque la Banca Internazionale per la 
Ricostruzione e lo Sviluppo (BIRS). 
Si tratta di un’istituzione specializzata delle Nazioni Unite con sede a Washington D.C. ed 
è l’organizzazione intergovernativa principale di un gruppo denominato il gruppo della 
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Banca Mondiale, che comprende altre due OIG funzionalmente collegate: la Società 
Finanziaria Internazionale e l'Associazione Internazionale per lo Sviluppo. 
Scopo della BIRS è quello di facilitare l’investimento di capitali promuovendo quelli 
esteri privati mediante garanzie e partecipazioni, coordinando i prestiti internazionale e 
fornendo assistenza tecnica. 
A tale fine la Banca concede finanziamenti con tassi d'interesse leggermente più bassi 
rispetto a quelli del mercato e così facendo riesce a finanziare iniziative economiche che il 
sistema privato potrebbe anche non finanziare. 
La principale differenza tra la Banca e il FMI è che, nel primo caso, l'obiettivo è 
prevalentemente finanziario e di sviluppo, mentre, nel secondo caso, lo scopo é quello di 
mantenere la stabilità del sistema monetario internazionale. 
1.3. LE ORGANIZZAZIONI NON GOVERNATIVE - Le ONG a vocazione economico-
transazionale e la  Camera di Commercio Internazionale. 
Le organizzazioni non governative (ONG) a vocazione economica assumono la forma 
giuridica di associazioni di diritto interno con attività transnazionale . La loro presenza, 8
in progressivo potenziamento, costituisce, infatti, il ponte ideale tra le Istituzioni 
internazionali e la società civile. Le ONG hanno il ruolo elaborare modelli contrattuali, 
identificare le best practices,  codificare gli usi del commercio internazionale e 
amministrare le controversie attraverso lo strumento dell’arbitrato e degli ADR methods. 
Tra le ONG che svolgono attività rilevante all’interno del commercio internazionale 
troviamo: la Federation Internationale des Ingenieurs-conseils (FIDIC) per la 
predisposizione di contratti tipo in materia di appalti internazionali; la International 
Standard Organization (ISO) che codifica le specifiche tecniche per la definizione delle 
caratteristiche qualitative delle merci. 
 in argomento cfr. Gargano Francesco, Marrella Fabrizio, Diritto del Commercio Internazionale 2011 p. 1208
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La più importante ONG transnazionale a vocazione economica è la Camera di 
Commercio Internazionale (CCI  o ICC acronimo inglese) che svolge una funzione 9
consultiva presso l’ONU; la CCI nasce nell’ottobre del 1919 con la prerogativa di 
discutere le iniziative da adottare al fine ultimo di superare le conseguenze negative 
lasciate dal primo conflitto mondiale sugli scambi commerciali. Nel Giugno del 1920, a 
Parigi, dove si trova tutt’ora la sede fisica,  venne costituita la CCI nella forma di 
un’associazione (privata), riconosciuta dal diritto francese, alla cui presidenza fu 
nominato Etienne Clèmentel. Durante il secondo conflitto mondiale l’attività della CCI 
venne sospesa con conseguente trasferimento degli organi direttivi e della presidenza in 
Svezia. La ripresa della CCI si ebbe dopo la fine del conflitto quando vennero istituiti 
nuovi comitati in Asia e nei Paesi di nuova indipendenza. 
La CCI collabora inoltre con le Nazioni Unite (ONU), l'Organizzazione Mondiale del 
Commercio (OMC) e molte altre organizzazioni intergovernative internazionali e 
regionali. Essa è stata la prima organizzazione alla quale è stato garantito lo status 
consultivo generale presso il Consiglio Economico e Sociale delle Nazioni Unite. 
La Camera di Commercio Internazionale è da anni leader nella creazione di regole o 
contratti standard, in tutti i settori del business. Le sue competenze possono riassumersi 
principalmente in : 
1.Creazione di regole per il commercio internazionale; 
2.Risoluzione delle controversie; 
3.Policy advocacy. 
Sono membri della CCI le associazioni industriali e bancarie dei principali Paesi, le 
Camere di commercio, singole imprese e società che agiscono nel commercio 
internazionale mentre tra gli organi distinguiamo: 
-il Consiglio Mondiale; 
 La Camera di commercio internazionale, costituita nel 1919, raggruppa differenti settori economici dei Paesi ad 9
economia di mercato e ha per missione, tra le altre, quella di raccogliere e formulare l’opinione di imprese, società, 
ed organizzazioni con attività legata al commercio internazionale (Cfr. Atto costitutivo CCI, art. 1, disponibile sul 
sito www.icwbo.org). 
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-il Comitato direttivo; 
-il Segretariato internazionale; 
-la Corte internazionale di arbitrato. 
Il Consiglio Mondiale è l’organo supremo, composto da delegati dei comitati nazionali e 
annovera tra le sue funzioni quella di decidere sull’adozione o modifica dello statuto, 
decidere in materia di scioglimento o sospensione dei comitati, può prendere decisioni 
finanziare e prima tra tutte ha la funzione di eleggere il Presidente e vice della CCI. 
Il Comitato direttivo, si riunisce con scadenze triennali ed ha il compito elaborare 
proposte strategiche e monitorare la politica messa in atto dalla CCI. 
Il Segretariato internazionale ha, invece, la sua sede a Parigi; ad esso spetta, tra gli altri, il 
compito di preparare il lavoro del Consiglio, eseguirne le decisioni, tiene il registro de 
membri ed assicura l’organizzazione del lavoro delle varie commissioni. 
Alle attività sopra elencate si affianca quella della Corte internazionale di arbitrato della 
Camera di Commercio Internazionale, la cui funzione è quella di assicurare l’applicazione 
del Regolamento di arbitrato della Camera di Commercio Internazionale. Essa dispone a 
tal fine di tutti i poteri necessari. La CCI vanta oggi un regolamento di conciliazione e 
arbitrato amministrato diventato un modello nel suo genere: la Corte internazionale di 
arbitrato adotta tutte le misure necessarie allo svolgimento del procedimento, essa tuttavia 
non giudica direttamente le controversie, ma svolge un attività di assistenza e controllo 
affinché tutto si svolga secondo il regolamento. 
1.4. LE IMPRESE TRANSNAZIONALI ALL’ESTERO. 
-L’imprenditore operatore con l’estero 
Quando un imprenditore italiano sceglie di operare con l’estero è tenuto a richiedere alla 
Camera di commercio competente (dove l’impresa ha sede legale) un codice alfanumerico 
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meccanografico apposito e la registrazione nell’Archivio camerale degli operatori abituali 
con l’estero. 
Il codice meccanografico ha rilevanza statistica; la sua assegnazione qualifica il soggetto 
con lo status di "operatore abituale con l'estero" e comporta, inoltre, l’iscrizione presso 
l’archivio Nazionale delle Unioncamere e il catalogo degli operatori del commercio estero 
della provincia. 
Il Centro estero, attivo presso le Camere di Commercio, svolge un’attività di formazione, 
assistenza, informazione e promozione alle piccole e medie imprese che si affacciano sui 
mercati esteri. I Centri estero, grazie al loro lavoro, contribuiscono a far conoscere nel 
mondo le diverse realtà produttive del nostro Paese, promuovendo inoltre iniziative mirate 
ad attrarre gli investimenti esteri in Italia.  l'obiettivo di coordinare le sollecitazioni 
provenienti da diversi settori e di collegare i programmi dei diversi soggetti che si 
occupano di internazionalizzazione.  
Per favorire l'ingresso delle imprese italiane sui mercati esteri, i Centri estero ne 
organizzano  la partecipazione nelle più importanti  manifestazioni fieristiche a livello 
internazionale,  costituendo in tal modo anche un'ottima occasione per individuare 
potenziali partner commerciali. Con lo stesso obiettivo, ovvero stabilire un contatto 
diretto con le realtà economiche di interesse, vengono organizzate  missioni all'estero, 
realizzati workshop ed incontri d'affari in Italia con interlocutori stranieri. Un valido 
supporto agli operatori con l’estero è fornito poi attraverso attività formative, come 
seminari e convegni, corsi di specializzazione, partecipazione a programmi di promozione 
e progetti di cooperazione internazionale, spesso economicamente sostenuti dal Governo 
italiano e dall'Unione europea. 
L’UE, inoltre, si impegna a creare condizioni favorevoli per le imprese, in particolar 
modo per quelle medie e piccole, promuovendone la cooperazione e l’accesso ai 
finanziamenti. 
!26
-Le società commerciali 
Una società ha un'esistenza propria, indipendente da quella dei suoi soci, una soggettività 
giuridica, in quanto possiede un patrimonio distinto da quello dei soci, ha un proprio 
nome e una propria sede e, pertanto, le società sono dei soggetti di diritto distinti dalle 
persone dei soci che le compongono. In altre parole, le società di capitali esistono solo in 
quanto un dato ordinamento statale ne ha concesso la costituzione e, pertanto, ne regola il 
funzionamento.  
Nel momento in cui le attività delle società si rivolgono oltre le frontiere nazionali si 
presentano almeno due tipi di problemi: nel primo caso si pone la questione di individuare 
la nazionalità e, in secondo luogo, ma di importanza assai più rilevante, quella di 
individuare il diritto ad esse applicabile. 
Diversamente da come si agisce per le persone fisiche nel concetto di cittadinanza, la 
nazionalità delle persone giuridiche è un carattere attribuibile o negabile in base allo 
scopo da perseguire e a tal fine si fa riferimento alle poche norme che lo regolano.  
In altri termini, ogni ordinamento statale distingue ai propri fini le società nazionali da 
quelle straniere per l’ammissione a determinate attività come l'acquisti di beni immobili e 
altro. In altri Paesi, diversamente da come avviene in Italia, le società straniere vengono 
riconosciute in automatico con i caratteri e nei limiti fissati dall’ordinamento straniero che 
ha loro conferito la soggettività giuridica. Tuttavia, questo non significa che le società 
extracomunitarie possono disporre di qualsiasi diritto nel nostro Paese.  
L'avanzare della mondializzazione e il progressivo arretramento dello Stato dalla 
regolazione dell’economia rendono  particolarmente arduo l’imbattersi in normative che 
facciano leva sulla nazionalità delle persone giuridiche, anche in virtù del fatto che la loro 
composizione fisica e patrimoniale diviene sempre più multinazionale.  
La questione si fa ancora più complessa quando si tratta la “nazionalità europea” delle 
società.  
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L'articolo 48 del trattato CE, così come ora l’art. 54 del TFUE, equipara ai fini del diritto 
di stabilimento primario, le società costituite secondo la legge di uno Stato membro con 
sede sociale, amministrazione centrale o centro di attività principale all'interno della 
Comunità, alle persone fisiche aventi la cittadinanza degli Stati Membri .  10
Tuttavia tale equiparazione  resta poco chiara  e precisa, caratteristiche necessarie in 
materia di norme di conflitto. 
Per quanto riguarda le società di capitali ed il loro diritto di stabilimento, vale la regola 
del mutuo riconoscimento delle società, disciplinato nell’ ormai abrogato Trattato di 
Lisbona, ed “il mantenimento della personalità giuridica in caso di trasferimento della 
sede da un Paese all’altro e la possibilità di fusione di società soggette a legislazioni 
nazionali diverse”. 
La libertà di stabilimento, della quale possono beneficiare sia le persone fisiche, che le 
persone giuridiche e le società commerciali, consiste nel diritto di stabilirsi in uno Stato 
membro diverso da quello di origine per a) aprire “agenzie, succursali o filiali” e b) “la 
costituzione e gestione di imprese e in particolare di società” con lo scopo di svolgervi 
una attività economica di natura non subordinata alle stesse condizioni poste “dalla 
legislazione del paese di stabilimento nei confronti dei propri cittadini”. 
I requisiti che permettono ad una società di godere della libertà di stabilimento sono 
dunque che la società sia stata costituita in uno stato membro e che abbia all’ interno della 
Comunità sia la sede sociale che l’ amministrazione centrale o il centro di attività 
principale. 
Ad esempio una società mineraria viene costituita a Londra ma svolge le sue attività di 
ricerca ed estrazione di rame e carbone in Cile. La società è stata costituita 
conformemente al diritto inglese, la sede della propria amministrazione centrale è in 
Inghilterra ma il centro di attività principale si trova in Cile. Questa società gode del 
 in argomento cfr. Gargano Francesco, Marrella Fabrizio, Diritto del Commercio Internazionale 2011 p. 135 10
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diritto di stabilimento comunitario e dunque potrà comunque aprire agenzie e succursali 
in Italia. 
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CAPITOLO SECONDO 
ANALISI DEI RISCHI CONNESSI AL COMMERCIO INTERNAZIONALE  
2.1. Il rischio di credito 
Il rischio di credito rappresenta il rischio che una variazione inattesa del merito creditizio 
di una controparte, nei confronti della quale esiste un’esposizione, generi una 
corrispondente variazione inattesa del valore della posizione creditoria.  
In questa definizione si racchiudono alcuni concetti che necessitano di essere esplicitati e 
chiariti, poiché non banali e scontati. 
Prima di tutto, il rischio di credito non è confinato alla sola possibilità dell’insolvenza di 
una controparte: anche il semplice deterioramento del merito creditizio di quest’ultima 
deve considerarsi una manifestazione del rischio di credito. Consideriamo, ad esempio, un 
prestito a tasso fisso: è evidente che, in presenza di un deterioramento del merito 
creditizio del debitore, il valore di mercato del prestito, determinato dal valore attuale dei 
flussi di cassa ad esso associati, subisce una diminuzione. Questo perché il valore attuale 
dei flussi di un’attività finanziaria in teoria è determinato utilizzando un tasso di sconto, 
che incorpora sia un premio al rischio che riflette la probabilità di insolvenza della 
controparte sia il tasso risk-free per la scadenza corrispondente. Un deterioramento del 
merito creditizio della controparte, innalzando tale probabilità, conduce automaticamente 
ad un incremento di tale premio e, dunque, a una riduzione del valore di mercato 
dell’attività. Analogamente, un prestito a tasso variabile per il quale lo spread rispetto a un 
tasso di mercato monetario sia prefissato, subisce una diminuzione di valore a fronte di un 
deterioramento del merito creditizio della controparte affidata. In generale, la diminuzione 
del valore di mercato di un’attività finanziaria, conseguente a un deterioramento del 
merito creditizio dell’emittente di tale attività, sale in modo proporzionale rispetto alla 
variazione dello spread richiesto dal mercato e alla vita residua dell’attività.  
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Un secondo concetto implicito nella definizione di partenza riguarda il fatto che, affinché 
si possa realmente parlare di rischio, occorre che la variazione del merito creditizio della 
controparte sia inattesa. Se, infatti, una banca dovesse affidare una controparte pur nella 
consapevolezza che quest’ultima sia in procinto di subire un deterioramento della propria 
qualità (redditività, solvibilità, liquidità, ecc.) a causa delle scarse prospettive del settore 
produttivo di appartenenza, significa che tale deterioramento sarà stato opportunamente 
valutato e tenuto nella dovuta considerazione nel momento della decisione di affidamento 
e in sede di determinazione del tasso attivo. In sintesi, le prospettive di evoluzione delle 
condizioni economico-finanziarie dell’affidato saranno state adeguatamente considerate in 
sede di determinazione della probabilità di insolvenza, giudicata compatibile con un 
puntuale pagamento dei flussi di interessi e con il rimborso del capitale e del connesso 
tasso attivo. Se questo è il caso, la reale componente di rischio è rappresentata dalla 
possibilità che le valutazioni effettuate si manifestino, a posteriori, errate, ossia che si 
verifichi un deterioramento della controparte non stato dall’istituzione finanziaria 
creditrice. In questo senso, il concetto di rischio viene propriamente confinato alla 
possibilità di eventi che, seppure stimabili, risultano inattesi. È sufficiente dare uno 
sguardo alla modellistica sviluppata fino ai primi anni novanta, così come alla prassi 
operativa del sistema bancario nazionale e internazionale, per rendersi conto che, in 
realtà, il problema della misurazione del rischio di credito è stato tradizionalmente 
identificato con - e dunque limitato a - il problema della stima della probabilità di 
insolvenza o, alternativamente, del tasso “atteso” di insolvenza.  
Un terzo punto riguarda il grado di estensione del concetto di esposizione creditizia. In 
questo caso, è sufficiente evidenziare il fatto che il rischio di credito si estende, oltre che 
agli impieghi in titoli o in prestiti in bilancio, anche alle posizioni fuori bilancio come 
quelle rappresentate dagli strumenti derivati negoziati in mercati over the counter (rischio 
di sostituzione o di pre-regolamento) e dal regolamento delle transazioni nazionali e 
internazionali in titoli, in valute o in strumenti finanziari derivati (rischio di regolamento). 
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È, inoltre, opportuno segnalare che, all’interno della categoria del rischio di credito, 
rientrano anche i rischi di variazione dei prezzi dei titoli obbligazionari che l’autorità di 
vigilanza classifica come rischio specifico all’interno dei rischi di mercato, seguendo una 
logica puramente contabile dei portafogli di una banca. Se, infatti, le variazioni dei prezzi 
dei titoli sono la conseguenza di un deterioramento del merito creditizio di tali emittenti, 
occorre che il rischio di tali variazioni venga classificato come rischio di credito.  
Infine, la definizione inizialmente richiamata esplicita una variazione del valore di 
mercato di una posizione creditoria come conseguenza della potenziale variazione del 
merito creditizio di una controparte. Due sono i problemi che emergono in modo 
immediato da questa definizione. Anzitutto, la maggioranza delle posizioni creditorie di 
una banca sono posizioni che rispondono a una logica di tipo contabile più che a una 
logica di valori di mercato. Una corretta misurazione del rischio di credito, così come una 
corretta rappresentazione degli effetti di tale categoria di rischio, richiederebbe invece 
che, a valutazioni di tipo contabile, si sostituissero valutazioni basate sul verosimile 
valore economico che un mercato secondario attribuirebbe a tali posizioni, 
indipendentemente dal fatto che i guadagni o perdite siano o non siano realizzati. La 
maggioranza delle posizioni creditorie assunte da un’istituzione finanziaria sono inoltre 
corrispondenti ad attività illiquide, per le quali non esistono ancora mercati secondari 
sviluppati. Un valore di mercato può, dunque, essere esclusivamente stimato sulla base di 
un appropriato modello interno che consenta di cogliere le variazioni del valore 
economico delle attività in bilancio tramite valutazioni supportate da sistemi matematico 
statistici. 
Il rischio di credito si divide, a sua volta, in due categorie principali: 
- Il rischio commerciale, che è connesso all'eventualità che il nominativo estero sia 
insolvente o inadempiente, sotto molteplici punti di vista (perché non paga merci e servizi 
ricevuti, perché non rimborsa i crediti, escute indebitamente le fideiussioni rilasciategli, 
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sospende o revoca arbitrariamente la commessa, non ritira le merci anche se conformi alle 
sue richieste, non adempie alle obbligazioni sociali di sua spettanza, ecc.). 
-Il rischio paese,e rappresentato da una serie di eventi, non direttamente imputabili alla 
singola contropartita, che comunque provocano gli stessi effetti di insolvenza o 
inadempienza sopracitati, a carico sia di un debitore privato sia di un debitore pubblico.   
È importante sottolineare che il rischio paese è sempre presente, in qualsiasi tipo di 
operazione con l'estero. Anche se il rischio commerciale della singola contropartita non è 
molto elevato, esso si deve considerare aumentato fino al livello raggiunto dal rischio 
paese. 
Normalmente, operazioni che prevedano committenti pubblici o addirittura entità statali 
come acquirenti/debitori vengono ritenute meno rischiose. In realtà non è sempre così. 
Vi sono nominativi privati il cui rischio individuale è molto inferiore rispetto a quello 
generale del paese in cui essi sono situati. È il caso, ad esempio, di molte società 
energetiche, petrolifere, di telecomunicazioni, delle filiali di importanti multinazionali 
situate in paesi ad elevato rischio. 
Occorre tuttavia considerare, nel trattare con tali nominativi, che il rischio paese fa 
sempre aggio sul rischio commerciale e che, anche clienti molto sicuri e precisi nei 
pagamenti, possono trovarsi coinvolti nelle difficili vicende del loro paese. 
Le componenti del rischio di credito sono: 
• La perdita attesa (expected loss – EL)  
Definita come elemento che riflette i valori attesi della probabilità di insolvenza del 
debitore e della quota non recuperabile dell’esposizione in caso di insolvenza; 
sostanzialmente essa rappresenta la perdita, quindi il costo, che la banca si attende 
mediamente di dover sostenere a fronte dell’esposizione creditizia nei confronti di un 
determinato portafoglio.  
Per comprendere meglio la significatività della perdita attesa, si possono definire gli 
elementi che concorrono a comporla:  
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-PD probabilità di default della controparte 
Possiamo definire la probabilità di default come la rischiosità della controparte 
destinataria dell’esposizione; si tratta quindi dell’aspetto di misurazione del merito 
creditizio che avviene appunto mediante la stima della probabilità di insolvenza.  
- EAD esposizione al momento del default 
Rappresenta l’esposizione attesa al momento del default; è molto utile sottolineare come 
l’esposizione (dimensione dei fidi) non sia da considerare come sinonimo di rischio; ciò 
risulta veritiero solo nell’ipotesi in cui ogni esposizione abbia la stessa probabilità di 
generare lo stesso ammontare di perdite.  
- LGD tasso di perdita in caso di recupero del credito  
Questa rappresenta la perdita che l’istituto bancario patisce a fronte di una concessione di 
un fido (esposizione), nel momento in cui la controparte diventa insolvente.  
La LGD non è mai nota al momento dell’erogazione, bensì si manifesta nella sua 
interezza nel momento in cui si conclude l’operazione di recupero del credito.  
Tali componenti, vengono combinati come segue per l’ottenimento della perdita attesa 
riferita alla singola esposizione:  
Il tasso di perdita combina la rischiosità del debitore e la valutazione delle differenti linee 
di credito (legate in modo diretto alle garanzie accessorie ed ad altre specificità dei singoli 
contratti di prestito) e quantifica di fatto per la banca il rischio noto sulla controparte.  
Da ciò deriva il tasso di perdita attesa, rappresentato dal rapporto tra l’ammontare della 
perdita attesa e l’esposizione complessiva della controparte, concorre a determinare lo 
spread da considerare in sede di formulazione del tasso attivo applicabile all’operazione 
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in corso al fine di poter coprire la perdita attesa che si stima generata per l’anno nei 
confronti della controparte.  
Possiamo quindi definire la perdita attesa come una componente conosciuta e quindi da 
non considerare come rischio: si tratta di una componente già incorporata nelle aspettative 
della banca.  
• La perdita inattesa (unexpected loss - UL) 
Questa misura il grado di variabilità del tasso di perdita attorno al proprio valore atteso. 
Un concetto statico capace di cogliere questa variabilità è rappresentato dalla deviazione 
standard o scarto quadratico medio che misura infatti il grado di variabilità dei tassi di 
perdita attorno al relativo valore atteso dove la varianza del tasso di insolvenza e la 
varianza del tasso di perdita in caso di insolvenza sono moltiplicate rispettivamente per 
LgD (tasso di perdita in caso di insolvenza) ed EdF (tasso di insolvenza). 
  
Tale formula si basa sull’ipotesi che le due variabili siano indipendenti, ossia che i fattori 
che incidono su una variabile non incidano anche sull’altra; in caso contrario, la formula 
dovrebbe contenere anche il termine relativo alla covarianza delle due variabili.  
Possiamo concludere evidenziando come comunque la misura della perdita inattesa che si 
ottiene risulti sempre condizionata dai risultati della prima fase di misurazione rischio di 
credito, ossia della stima della perdita attesa. Tutti gli approcci, infatti, utilizzano come 
input di partenza una stima del tasso d’insolvenza atteso relativo alla singola esposizione 
creditizia, dalla quale, con l’eventuale integrazione di informazioni addizionali, ricavano 
una stima della perdita inattesa.  
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Dopo questa breve parentesi in cui è stato spiegato il rischio di credito, soffermiamoci su 
uno dei principi cardine dell’ elaborato: il Rischio Paese, e andiamo a vedere come è 
gestito dalle Export Credit Agencies. 
2.2. Il rischio paese nel commercio internazionale 
Partiamo con l’analizzare che cosa significa rischio paese e da che cosa deriva; 
innanzitutto vediamo che l’accostamento dei due termini rischio e paese ci permette di 
intuire la derivazione del concetto.  
Quando parliamo di rischio prendiamo in considerazione la variazione delle performance 
di un’ impresa o di un investimento, che può concludersi con una perdita (spesso è questo 
l’ impatto a cui ci riferiamo quando parliamo di rischio) oppure in un guadagno. 
Con l’ espressione Rischio Paese solitamente pensiamo all’ impatto negativo, o alle 
perdite  degli investitori in quel paese, legate, per esempio, alle catastrofi naturali che, 
come sappiamo, sono in grado di annientare letteralmente uno Stato e la sua economia. 
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Sarebbe un errore pensare che il Rischio Paese si fermi solo a questa definizione e, anche 
se il suo studio è partito relativamente tardi, tra gli anni ’60- ’70, ha guadagnato l’ 
attenzione di molti economisti e operatori finanziari in seguito a profondi mutamenti dello 
scenario economico mondiale e alla crescente integrazione dei mercati legata al processo 
di globalizzazione. 
Negli ultimi decenni, come illustrato da Thomas L. Friedman (2005) il mondo si è 
appiattito in seguito a avvenimenti di carattere epocale quali lo sviluppo della tecnologia, 
la diffusione di internet e la caduta dei regimi comunisti; tali eventi hanno consentito l’ 
accesso alla rete commerciale globale, a flussi di interscambio e risorse finanziarie finora 
preclusi a molte economie emergenti. Questa “vicinanza” può tuttavia favorire una 
maggiore instabilità geopolitica (intensificata in molti casi dall’aumento della 
disuguaglianza distributiva) e un crescente rischio di contagio dovuto all’elevata 
permeabilità delle diverse realtà economiche. 
Negli ultimi quarant’anni, gli studi sul Rischio Paese hanno avuto come trampolino di 
lancio le crisi che si sono  manifestate in campo internazionale: 
a) gli anni ’60 e ’70 sono stati dominati dagli studi sulle società multinazionali e la 
loro esposizione al rischio politico; 
b) gli anni ’80 sono stati caratterizzati dalle crisi debitorie dei paesi emergenti; 
c) la terza fase è stata avviata dalla crisi del Messico del 1994 e dei paesi asiatici del 
1997 ed ha preso il nome di “ fase delle crisi finanziarie”, ovvero “financial crisis” 
che si protrae ancora nei giorni nostri. 
L’ evoluzione degli scenari storico-economici che abbiamo analizzato brevemente sopra 
pone gli analisti di fronte a nuove questioni che influenzano il profilo di rischio di una 
determinata attività finanziaria o industriale; e, da qui, ecco l’ importanza di definire il 
Rischio Paese. 
Una società operante all’ estero si trova nella posizione di affrontare condizioni operative 
particolari e, di conseguenza, rischi diversi da quelli cui può incontrare operando nel 
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proprio paese. 
Il concetto di rischio paese, quindi, raggruppa tutti questi elementi sopracitati e, in più, 
include tutte le fonti di potenziali difficoltà che possono insorgere nello svolgimento di 
determinate attività economiche all’ estero, rispetto a quelle svolte nel mercato interno. 
Uno svantaggio del rischio paese è il fatto che non abbia una definizione comune, dipeso 
dall’ utilizzo di un’ampia varietà di termini per definirlo, ma si tratta di un concetto dai 
confini molto ampi che gode di interpretazioni diverse a seconda dello scopo dell’analisi. 
Quando affrontiamo il tema del rischio di un investimento estero, vengono usati più 
frequentemente i due termini : “Country Risk” e “Political Risk” (termine più datato), 
mentre, meno frequentemente vengono usati “Cross-border Risk” o “Soverign Risk”. 
Il Termine “Country Risk” ha iniziato ad essere utilizzato in modo più frequente a partire 
dal 1970, sopratutto con una connotazione fortemente professionale (in particolar modo 
nel settore bancario) e comprende ogni tipologia di rischio di uno specifico paese, mentre 
il “Political Risk” è ristretto esclusivamente a rischi di natura politica. 
Anche se non c’è una vera e propria definizione di rischio paese, l’ unica che abbraccia 
tutte le caratteristiche sopraelencate è quella di Meldrum che, essendo una definizione con 
connotati molto ampi, si adatta alle diverse modalità di investimento comprendendo tutte 
quelle aree di rischio che si manifestano nel momento in cui si effettua un investimento al 
di fuori del proprio Paese: “Per Rischio Paese si intende l’insieme dei rischi che non si 
sostengono se si effettuano delle transazioni nel mercato domestico ma che emergono nel 
momento in cui si effettua un investimento in un Paese estero. Detti rischi sono 
prevalentemente imputabili alle differenze di tipo politico, economico e sociale esistenti 
tra il Paese originario dell’investitore e il Paese in cui viene effettuato l’investimento.” È 
bene sottolineare che, oggi, tutti i paesi, anche i più sviluppati a livello economico, 
evidenziano un proprio livello di rischiosità ed anche questi possono essere 
temporaneamente bloccati da eventi penalizzanti, sopratutto dopo l’ attacco terroristico 
dell’ 11 settembre 2001, dal quale ci si è resi conto che il quadro dei paesi a rischio deve 
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essere modificato. 
Come si è fatto cenno in precedenza, ciò che frena a dare una precisa definizione di 
rischio paese sono le differenti fonti, analizzate da Meldrum , il quale ha suddiviso i 11
possibili eventi rischiosi in sei differenti famiglie: 
• Rischi economici; 
• Rischi di trasferimento; 
• Rischio derivante dalla fluttuazione del tasso di cambio;  
• Rischio di localizzazione geografica; 
• Rischio derivante dal merito creditizio governativo; 
• Rischio politico. 
Per quanto riguarda il Rischio economico, la famiglia dei rischi economici può essere 
scomposta in due sottogruppi a seconda del fatto che il rischio influenzi l’intero Paese 
nella sua generalità (rischi macroeconomici) ovvero influenzi esclusivamente 
l’investimento compiuto (rischi microeconomici).  
I rischi macroeconomici hanno origine da variazioni in sede di determinazione della 
politica economica (aumento della pressione fiscale, tagli nella spesa pubblica, 
allungamento dell’età pensionabile) o da eventi congiunturali (crescita del tasso di 
inflazione o di disoccupazione, ecc.). Sebbene i rischi macroeconomici presentino un 
impatto sull’intera economia, essi non necessariamente hanno un impatto negativo 
sull’investimento compiuto. Taluni investimenti possono addirittura trarre un beneficio 
dal deterioramento della situazione macroeconomica del Paese in cui sono localizzati: si 
pensi per esempio alla svalutazione della valuta locale che può essere un evento 
catalizzatore per la crescita delle quote di mercato nei mercati esteri di riferimento (la 
svalutazione della moneta nel Paese di origine del fornitore favorisce le esportazioni in 
quanto rende più conveniente la merce espressa nella valuta del Paese di destinazione). 
Allo scopo di valutare gli effetti di variazioni congiunturali sul Rischio Paese si è soliti 
 Meldrum DH opera citata11
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analizzare il livello degli investimenti statali (investimenti espressi in percentuale sul 
PIL), la politica fiscale (aliquote fiscali applicate, modalità di tassazione) ed il livello di 
indebitamento del Paese (deficit/PIL, debito pubblico/PIL e fonti di finanziamento 
pubbliche). Oltre alla leva fiscale si deve tenere inoltre conto alla politica monetaria e alla 
crescita economica, al grado di apertura agli investimenti esteri ed alla regolamentazione 
vigente che può influire sullo sviluppo economico (eventuali limitazioni alla proprietà 
privata, grado di regolamentazione delle attività private e dimensione del mercato nero).  
I rischi microeconomici sono rappresentati da tutti quegli eventi che non emergono a 
livello nazionale ma che colpiscono la singola impresa o il singolo investimento. Trattasi 
di tutti quei rischi che afferiscono le transazioni internazionali condotte dall’impresa e la 
gestione del business. Dobbiamo evidenziare come alcuni rischi tipicamente associati alla 
famiglia dei rischi microeconomici non sempre traggono origine da un’errata decisione 
strategica dell’impresa. Per esempio, l’esercizio del diritto di sciopero, che provoca disagi 
all’impresa, può essere indetto a seguito di una scelta manageriale non condivisa dalle 
maestranze (mobilità di una parte della forza lavoro o trasferimento dell’attività 
produttiva in un altro Paese), ma può, in alcuni casi, avere luogo per eventi indipendenti 
all’impresa (protesta contro la politica economica del Governo o rinnovo del contratto 
collettivo nazionale).  
Il Rischio di trasferimento è il rischio che il Governo del Paese in cui si vuole effettuare 
un investimento estero decida ci approvare una legge che sancisca la restrizione dei 
movimenti di capitale. La restrizione dei capitali può comportare ingenti difficoltà nel 
rimpatriare i profitti, in forma di dividendi o di interessi, maturati sul capitale investito in 
un Paese estero. Inoltre, poiché il Governo può modificare la legge sulla restrizione dei 
capitali in qualsiasi momento, detto rischio è associabile a qualsiasi tipo di investimento. 
Il livello di rischio di trasferimento viene di norma misurato in base alla possibilità di 
convertire la propria valuta nella valuta del Paese in analisi: tanto più è difficile convertire 
la valuta, tanto più è probabile che sussistano alcune forme di restrizione alla libera 
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circolazione dei capitali.  
Il Rischio di fluttuazione del tasso di cambio misura la probabilità che si manifesti una 
variazione sul tasso di cambio sfavorevole all’investitore. Detta tipologia di rischio può 
rappresentare due diversi eventi: una variazione inattesa sfavorevole del tasso di cambio 
in un Paese in cui è presente il regime di tassi di cambio variabili ed il passaggio dal 
regime di cambi fissi (il cui rapporto di cambio è fissato per legge e non è pertanto 
soggetto a variazioni) ad un regime di cambi variabili. La fluttuazione del tasso di cambio 
deve essere misurata tenendo conto dell’orizzonte temporale dell’investimento: nel breve 
e brevissimo periodo (intraday) i tassi di cambio sono soggetti a continue variazioni per 
effetto delle operazioni condotte dai currency traders, mentre nel medio - lungo periodo il 
trend del rapporto di cambio è guidato dai tassi fondamentali del Paese. Tale rischio può 
essere in molti casi neutralizzato attivando delle apposite operazioni di hedging che 
permettono di definire il prezzo a termine della valuta e di conseguenza anche l’eventuale 
perdita o utile su cambi maturata come differenza tra il prezzo a termine della valuta e il 
tasso di cambio della valuta alla data della costituzione dell’investimento, al netto degli 
oneri sostenuti per la stipulazione dell’operazione di hedging.  
Il Rischio di localizzazione geografica considera la particolare ubicazione del Paese. Un 
Paese che non presenta particolari sintomi di rischiosità interna può evidenziare dei 
caratteri di pericolosità se analizzato alla luce della sua particolare posizione geografica. 
È il caso di quei Paesi che sono confinanti con aree a rischio e che pertanto risentono 
dell’instabilità dell’area di appartenenza. Il rischio può derivare da tensioni più o meno 
latenti con i Paesi confinanti (si pensi a tale proposito ai difficili rapporti esistenti tra 
l’India ed il Pakistan, in particolar modo per quanto concerne la suddivisione dell’area del 
Kashmir) o dalla confinanza con un Paese “scomodo” che fa accrescere l’instabilità di 
tutta l’area (la presenza di eventi bellici in un Paese porta a ripercussioni anche sui Paesi 
vicinanti). Il livello di rischio di localizzazione geografica è, inoltre, influenzato 
dall’appartenenza o meno del Paese ad un’istituzione sovranazionale, come 
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l’Organizzazione delle Nazioni Unite o l’Unione Europea. L’appartenenza ad una 
particolare istituzione impone, solitamente, il perseguimento di alcuni fini comuni e la 
salvaguardia di alcuni diritti inviolabili, mitigando in tal modo il livello di rischio 
complessivo. Nel caso di istituzioni sovranazionali con preminenti fini economici, 
l’appartenenza del Paese è vincolata al rispetto di alcuni parametri di bilancio, che ne 
garantiscono la maggiore stabilità economica (si pensi al caso dei Paesi dell’Unione 
Europea aderenti all’eurozona, che debbono sottostare ai parametri di Maastricht, i quali 
impongono un rigido controllo della spesa pubblica allo scopo di preservare un 
sostanziale equilibrio tra le economie dei diversi Paesi).  
Il Rischio di merito creditizio rappresenta il grado di solvibilità dello Stato sovrano. Tale 
tipologia di rischio è particolarmente percepita dagli investitori istituzionali che investono 
nelle emissioni obbligazionarie governative. Sono sorte negli anni numerose agenzie che 
si propongono di definire il livello di rischio dello Stato sovrano attraverso l’emissione 
del cosiddetto “Sovereign Rating”. Al giudizio di rating assegnato dall’Agenzia 
indipendente è associato un determinato livello di probabilità di default. Tanto maggiore è 
la probabilità di default associata all’emissione governativa, tanto più elevato sarà lo 
spread applicato al tasso di interesse.  
Il Rischio politico riguarda tutte quelle decisioni assunte dal legislatore che possono 
compromettere il buon esito dell’investimento. Nella classe del rischio politico rientra 
anche il rischio bellico. Un particolare evento riconducibile al rischio politico riguarda la 
possibilità che il legislatore emetta un atto di espropriazione confiscando l’investimento 
compiuto. Sebbene la confisca del bene risulti essere un evento che non si verifica oramai 
più nella maggior parte dei Paesi industrializzati ed in via di sviluppo, esiste ancora un 
minimo rischio di espropriazione in quei Paesi ove si registri un forte consenso nei 
confronti del nazionalismo, è tipico che i Governi dei diversi Paesi varino delle politiche 
atte a tutelare l’economia locale, disincentivando l’investimento estero attraverso 
l’imposizione di onerosi carichi fiscali o attraverso l’emissione di una ferrea 
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regolamentazione che non renda più conveniente l’investimento. Un esempio tipico di 
politica a tutela della produzione locale è quella varata dagli Stati Uniti con l’introduzione 
di dazi sull’importazione dell’acciaio, rendendo meno conveniente la vendita di detto 
minerale nel mercato americano da parte delle imprese europee. L’introduzione dei dazi, 
sebbene sia una provvedimento criticato da molti economisti, è uno strumento che spesso 
viene utilizzato dalle autorità politiche al fine di tutelare la produzione locale. Un altro 
esempio di provvedimenti normativi che hanno turbato la libera concorrenza è quello 
relativo alla consistente politica di sovvenzionamenti all’agricoltura varata dall’Unione 
Europea. Attraverso tale politica di sovvenzioni è stata incentivata la produzione agricola 
comunitaria che, sebbene sia meno conveniente rispetto a quella di alcuni Paesi 
extraeuropei come l’Argentina, ha beneficiato dei contributi commercializzando i propri 
prodotti ad un prezzo estremamente competitivo.  
Un altro elemento rilevante nello studio del rischio paese è l’ indagine della natura e 
tipologia dell’investimento che il sopracitato Meldrum suddivide in 4 categorie: 
investimenti stranieri diretti, finanziamenti a privati a breve termine,  finanziamenti allo 
stato a breve termine, finanziamenti allo stato a medio-lungo termine. Nella tabella  12
seguente, andiamo ad analizzare la sensibilità dei vari rischi appena spiegati, e si deduce 
come gli investimenti caratterizzati da orizzonti temporali più lunghi presentino una 
elevata sensibilità ad un maggior numero di fonti di rischio in quanto al portarsi dell’ 
investimento aumenta la probabilità che si verifichi uno degli eventi sopracitati. 
Dopo molti studi e secondo la pratica professionale, vengono distinte tre tipologie di 
investimenti: Investimenti esteri, quindi vedere dove è più conveniente stabilire l’ impatto 
produttivo, finanziamenti bancari e investimenti in portafoglio che si basa sopratutto sulla 
determinazione di rischio di default del paese. 
 Fonte: DH Meldrum, “Country Risk and Foreign Direct Investment” ,200012
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2.3. Export Credit Agencies: funzioni e caratteristiche  
Le agenzie di credito all’ esportazione (export credit agencies) sono incluse in quel 
gruppo di imprese che si occupano di valutare il clima di investimento generale per ogni 
tipo di investitore straniero e classificare i paesi in base al loro grado di rischio. 
Tuttavia, è importante specificare che queste si occupano in particolar modo di offrire 
determinati servizi finanziari, come, ad esempio, il supporto indiretto all’ attività di 
esportazione e di investimento estero, giocando un ruolo fondamentale nel sostenere il 
commercio internazionale e nell’ incanalare flussi di risorse verso Paesi in via di sviluppo. 
La prima Export Credit Agency nasce nel 1919, con il nome di Export Credit Guarantee 
Department (ECGD) e fu creata dal governo inglese con lo scopo di sviluppare le 
esportazioni britanniche verso la Russia. 
Anche se altre ECA furono fondate tra gli anni ’20 e ’30, il vero boom di attività inizio 
nel periodo seguente alla Seconda Guerra Mondiale e da lì, anche grazie all’ integrazione 
economica, accompagnata dallo sviluppo del sistema capitalistico, un numero sempre più 
elevato di paesi si è dotato di Agenzie di credito all’ esportazione, pertanto, oggi quasi 
ogni Stato dispone di una ECA. 
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Il criterio di raggruppamento delle ECA è cambiato, dal momento in cui si sono sviluppati 
i mercati internazionali ed ora si sottopone a queste caratteristiche : 
-Relazione con il Governo nazionale: dipartimenti ministeriali, enti pubblici, società 
autonome controllate dallo Stato e società private che operano per conto del governo; 
-Conduzione dell’attività con criteri commerciali e non commerciali; 
-Mercati coperti: breve termine/ medio lungo termine; Paesi OCSE/ paesi non OCSE; 
-Prodotti offerti: assicurazione ai finanziamenti al commercio, assicurazione agli 
investimenti esteri, crediti all’ esportazione, servizi di fattori e gestione del credito, servizi 
finanziari, servizi informativi e di rating; 
-Rischi coperti: rischi commerciali e rischio politico; 
-Dimensioni: volume d’ affari, esposizione e premi. 
Originariamente, gli obiettivi affidati dai governi alle ECA erano la promozione  delle 
esportazioni e l’internalizzazione delle imprese e l’ intervento pubblico nella finanza al 
commercio era giustificato da creazione di nuovi posti di lavoro, miglioramento della 
bilancia dei pagamenti, soluzione di un caso di “fallimenti di mercato”, difesa delle 
imprese nazionali contro le pratiche distorsive della concorrenza attuate da Governi 
stranieri; il discorso si è, tuttavia, ampliato in un secondo momento, aggiungendo a queste 
altre due motivazioni emerse negli anni ’90: 
a) Fronteggiare l’ instabilità dei mercati finanziari nel ruolo di prestatori di ultima 
istanza; 
b) Finanziare i paesi in via di sviluppo con prestiti a tasso di mercato. 
Infatti, gli anni ’90 hanno dispoticamente aperto la strada ad alcuni colossi privati dell’ 
assicurazione che, lentamente, hanno occupato anche le zone presidiate tradizionalmente 
delle Export Credit Agencies. Queste ultime, trovandosi in ombra, hanno riconquistata la 
possibilità di giocare un ruolo di primo piano, dotandosi delle strutture e delle capacità 
necessarie per gestire le complicate fasi del project financing, la cui introduzione tra le 
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attività svolte dalle stesse ECA è stata richiesta dalle banche commerciali per ridurre gli 
alti rischi legati ad investimenti recenti.  
La differenza sostanziale tra le caratteristiche delle operazioni di project financing e le 
classiche attività delle Export Credit Agencies è che l’ elemento principale di rischio 
diventa la fattibilità del progetto e non la solidità del debitore. 
Dobbiamo dire che l’ allargamento a questo campo di attività ha richiesto la creazione di 
nuove strutture ad hoc e, inoltre, è diventata di grande importanza per alcune ECA 
ricoprendo un peso notevole nel bilancio aziendale.  
Le Export Credit Agencies risultano comunque essere i player di maggior rilievo nello 
sviluppo economico del commercio internazionale e degli investimenti, fornendo alle 
imprese sostegno sopratutto per le transazioni su larga scala e possono essere definite 
come “enti privati o semi-governativi che svolgono una attività di intermediazione tra i 
governi nazionali e gli esportatori, con la finalità di favorire le esportazioni da e verso il 
determinato paese di cui sono rappresentanti.”  13
Le funzioni base di queste agenzie di credito sono principalmente tre; in primo luogo 
aiutano gli esportatori a competere con la concorrenza  internazionale avvalendosi di 
strumenti di copertura di rischi sulle operazioni aziendali effettuate all’ estero. In secondo 
luogo, le ECAs possono erogare finanziamenti anche quando gli istituti di credito privati 
non possono o non vogliono finanziare tali vendite all’ esportazione, sopratutto quando i 
rischi connessi sono elevati.  
L’ ultimo vantaggio delle ECAs, nonché il più importante, è che possono assumere rischi 
ben superiori a quelli che possono essere accettati da finanziatori privati. 
Le ECAs non competono con le istituzioni finanziarie private ma migliorano la capacità 
degli istituti di credito del loro paese di competere a livello internazionale. 
Le principali attività delle ECAs sopra elencate sono quindi relative a fornire: 
 Sbrana F., Portare l’ italia nel mondo. L’IMI e il credito all’esportazione 1950-1991, Il Mulino, 200613
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• Credito all’ esportazione, nella duplice forma del credito acquirente e del credito 
fornitore, a favore di esportazioni di beni e servizi; 
• Assicurazione degli investimenti, a copertura dei rischi di natura politica e creditizia 
connessi ad investimenti esteri; 
• Garanzie finanziarie su finanziamenti a favore delle imprese domestiche interessate in 
progetti di internazionalizzazione oppure a supporto sia dell’ attività di export che per 
sostenere investimenti in settori ritenuti strategici per la nazione. 
Come è stato accennato prima all’ aumentare delle competenze di tali players, i prodotti a 
supporto delle imprese domestiche e gli ambiti di intervento delle Export Credit Agencies 
hanno registrato una importante crescita dovuta, molto probabilmente, all’ 
armonizzazione delle normative nazionali portate a livello internazionale per favorire la 
collaborazione delle varie ECAs e, contemporaneamente, far crescere gli strumenti di 
trade finance , sia quantitativamente che qualitativamente. Al giorno d’ oggi il trade 14
finance riveste un ruolo di importanza fondamentale per l’ economia globale, questo è 
anche confermato da uno studio del World Trade Organizzation, il quale stima che il 
commercio internazionale si basa su questa tecnica dall’ 80 al 90% dei casi. 
Nonostante il commercio internazionale esista da secoli, il trade finance si è sviluppato al 
fine di semplificarlo . L’ ampio utilizzo di questa tecnica ha per certo contribuito in modo 15
sostanziale, negli ultimi decenni, alla crescita registrata in termini di transazioni 
commerciali a livello internazionale. Nella sua forma più semplice, il trade finance 
rappresenta un punto di incontro e di equilibrio tra i bisogni divergenti dell’esportatore e 
dell’importatore; l’esportatore avrebbe tutto l’interesse ad essere pagato in anticipo 
dall’importatore rispetto alla spedizione di una fornitura, mentre il rischio 
dell’importatore è che l’esportatore incassi il prezzo pattuito e non spedisca la merce. 
 il trade finance è inteso come l’ insieme di tutti quegli strumenti nati per finanziare il commercio 14
internazionale. Include tutte le attività come i prestiti,le lettere di credito,il factoring, l’ export credit e le 
assicurazioni.
 http://www.wto.org/english/thewto_e/coher_e/challenges_e.htm 15
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D’altro canto, se l’esportatore dilazionasse il pagamento, si esporrebbe al rischio di 
credito ovvero alla possibilità che in maniera completamente autonoma l’importatore 
potrebbe non pagare la fornitura o pagarla in modo avulso da quanto stabilito 
contrattualmente. Nonostante la presenza di soluzioni per la salvaguardia degli interessi di 
entrambe le parti, come la lettera di credito, il ruolo delle ECAs riveste una primaria 
importanza nel risolvere questa tipologia di conflitto. L’utilizzo di forme assicurative sui 
crediti o forme di garanzia riesce a stabilizzare la fiducia tra le due parti ed a contribuire 
in modo sostanziale alla crescita delle transazioni commerciali su scala globale. Diverse 
sono state le critiche mosse nei confronti di tali istituzioni proprio a causa della loro 
natura pubblica e del loro supporto (mediante fondi statali) alle grandi corporates. 
Tuttavia, indubbi sono stati i benefici apportati ai flussi di transazioni e, soprattutto, al 
supporto dato alle piccole e medie imprese (PMI), “spina dorsale” di molte nazioni. Prima 
dello scoppio della crisi economica e finanziaria, quando si era in presenza di abbondante 
liquidità, l’accesso al credito era molto più conveniente e gli scambi commerciali tra i 
paesi aumentavano di anno in anno. In tale periodo il ruolo delle ECAs nel supportare le 
imprese era reputato da molti come anacronistico, tanto da cominciare a discutere di un 
loro smantellamento. Dopo lo scoppio della crisi, in un momento in cui le transazioni 
globali subirono una forte battuta d’arresto, le ECAs e le altre istituzioni finanziarie 
riuscirono a placare il calo che colpì gli scambi commerciali internazionali evitando 
quindi che gli effetti della crisi potessero divenire ancora più gravi. 
Considerando che nel 2012 più del 10% dei flussi commerciali internazionali, il cui valore 
ammonta a circa 1.9 trilioni di dollari, erano supportate dalle export credit agencies e che, 
nel periodo precedente la crisi economica, tale valore ammontava a meno di 1 trilione di 
dollari, è possibile affermare che esista una correlazione negativa tra la situazione 
economica di un paese e l’utilizzo di tali agenzie. In effetti, durante il periodo di crisi, in 
cui il livello di liquidità era basso, la morsa del credito aumentava sempre di più e i rischi 
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associati ai paesi avanzati tendevano ad aumentare, si è potuto osservare un maggior 
utilizzo degli strumenti offerti dalle ECAs.  
2.4. Copertura del rischio paese offerto dalle Export Credit Agencies: supplier credit e 
buyer credit 
 L’ analisi e la copertura del rischio paese è una disciplina caratteristica delle Export 
Credit Agencies, infatti la valutazione del rischio che si corre operando all’ estero è la 
base del sistema di prezzi assicurativi che le agenzie di credito all’ esportazione applicano 
ai loro clienti. In generale, più è alto il rischio, più è alto il costo della polizza 
assicurativa. 
Andiamo a vedere come è costruito e come funziona il modello utilizzato dalle agenzie 
dei paesi aderenti all’ OCSE, ovvero quelle di quasi tutti i maggiori paesi industrializzati 
del mondo. 
Il modello econometrico adottato dall’OCSE si chiama CRAM, un acronimo che designa 
il Country Risk Assessment Model e serve, in sostanza, a classificare i mercati in base alla 
loro probabilità di default, vale a dire la probabilità che nel medio-lungo termine un paese 
non onori il servizio del debito estero. In base ai risultati del modello i paesi vengono 
classificati in 8 categorie di rischio: dalla categoria 0, che rappresenta un rischio 
trascurabile, alla categoria 7 che rappresenta invece il massimo livello di rischio. Queste 
categorie di rischio, che ormai sono piuttosto note come “categorie OCSE”, servono a 
definire il Minimum Premium Rate, vale a dire il premio minimo che le ECAs (cioè le 
agenzie di assicurazione del credito all’esportazione di tutti i paesi OCSE) devono 
applicare quando assicurano il rischio sovrano a MLT. Alla base di questo esercizio sta il 
tentativo di ridurre al minimo la concorrenza fra paesi esportatori. Adottare una 
classificazione comune dei mercati di destinazione delle esportazioni, infatti, permette di 
definire dei premi minimi cui tutte le ECAs devono adeguarsi, evitando, così, di offrire ai  
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 loro connazionali che esportano condizioni assicurative privilegiate dal punto di vista del 
costo.  
Il processo di valutazione dell’OCSE si svolge in due fasi. Prima – utilizzando 
un’espressione gergale – si fa “girare” il modello econometrico vero e proprio, cioè si 
ottiene una classificazione dei paesi basata su dati puramente numerici. Poi si procede 
all’aggiustamento qualitativo.  
Il CRAM è, per buona parte, un normale modello econometrico, dal momento che prende 
in considerazione gli stessi aggregati economici e finanziari utilizzati da qualunque 
istituto di ricerca che si dedichi allo studio quantitativo dei paesi. Esso, però, si distingue 
da tutti gli altri perché considera anche l’esperienza di pagamento dei paesi esaminati nei 
confronti delle ECAs.  
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modello eonometrico adottato d
Di conseguenza, anche in presenza di un risultato economico o finanziario favorevole, 
un’esperienza di pagamento negativa determina una penalizzazione del paese in termini di 
categoria di rischio. I mancati pagamenti, infatti, o indicano che il paese debitore ha una 
scarsa volontà di fare fronte alle proprie obbligazioni, oppure, semplicemente, che 
discrimina qualche creditore a vantaggio di altri.  
Gli indicatori economici e finanziari considerati nel modello sono ricavati dalle migliori 
statistiche disponibili, generalmente, infatti, si utilizzano i rapporti del Fondo Monetario 
Internazionale che, nel nostro campo, sono la fonte primaria e più completa.  
In questo modo si arriva a due score, quello economico e quello finanziario, che, a loro 
volta, vengono integrati in un unico risultato attraverso una media ponderata, i cui pesi 
sono stati scelti anch’essi sulla scorta dell’esperienza. 
A questo punto, il cosiddetto “score economico-finanziario” è confrontato con quello 
relativo all’esperienza di pagamento, che, a sua volta, deriva dall’analisi dell’esposizione 
delle ECAs e anche da eventuali insoluti verso il FMI o la Banca Mondiale. Una volta 
elaborati i due score (quello economico-finanziario e quello relativo all’esperienza di 
pagamento), si arriva al risultato totale del modello scegliendo il peggiore fra i due e 
convertendolo in categorie di rischio, dalla 0 alla 7.  
Questa prima classificazione, esclusivamente econometrica, costituisce il punto di 
partenza per l’aggiustamento qualitativo. Bisogna considerare, infatti, tutti i fattori che 
non sono stati inclusi nel modello in quanto non quantificabili, ma che possono avere 
ripercussioni anche forti sul profilo di rischio del paese.  
I più importanti, ad esempio, sono la situazione politica o la presenza di conflitti interni o 
nelle aree confinanti; ma vengono valutati anche il quadro legale e l’ambiente operativo, 
il contesto sociale, la presenza di tensioni causate da minoranze etniche o religiose e così 
via.  
Quindi si considerano la sostenibilità della politica economica e la cooperazione con gli 
organismi finanziari multilaterali come il Fondo Monetario o le banche di sviluppo. Si 
!51
guardano la struttura del sistema bancario e finanziario, la sua stabilità e redditività, 
l’adeguatezza della supervisione da parte delle autorità di vigilanza oppure le politiche 
adottate per evitare i fenomeni di contagio in caso di crisi finanziaria.  
Una particolarità importante della procedura OCSE è che l’aggiustamento in positivo 
rispetto al risultato puramente matematico del modello (e in questo caso si parla di 
upgrading) è limitato a una sola categoria, mentre il downgrading, potenzialmente, è 
illimitato. Per cui un paese finanziariamente in ordine può essere declassato di molto a 
causa di eventi “politici”, mentre un paese finanziariamente debole è difficile che possa 
far fronte ai propri impegni soltanto perché gode di una buona reputazione.  
Non si deve pensare che l’analisi del rischio paese sia una disciplina statica, i cui metodi 
possono essere dati per acquisiti. I rischi che corrono le aziende nella loro attività 
all’estero mutano nel tempo e derivano da fattori che sono anch’essi in evoluzione. 
Tradizionalmente le crisi finanziarie erano caratterizzate dal default sul debito estero da 
parte dello stato sovrano e i soggetti coinvolti erano, generalmente, pubblici: da un lato il 
paese debitore insolvente, dall’altro i cosiddetti creditori ufficiali, i governi dei paesi 
industrializzati e le cosiddette Istituzioni Finanziarie Internazionali. Pensiamo, ad 
esempio, alle crisi debitorie dei paesi latinoamericani e dei paesi africani negli anni 
Ottanta; per questo motivo, negli anni passati, l’obiettivo principale dell’analisi era il 
rischio sovrano, con una focalizzazione particolare sugli squilibri macroeconomici dei 
paesi. Negli ultimi anni, specialmente dopo le crisi finanziarie degli anni novanta, come la 
Tequila Crisis messicana, o la crisi delle Tigri Asiatiche del 1997, il ruolo delle garanzie 
sovrane si è andato ridimensionando, mentre è aumentata l’attenzione verso il settore 
privato, che è diventato il cliente principale delle Export Credit Agencies. 
Andiamo a vedere ora gli strumenti finanziari a disposizione delle aziende esportatrici: 
buyer e supplier credits. 
1. Il buyer credit, ovvero il credito acquirente, è un finanziamento a medio lungo termine, 
normalmente da 2 a 10 anni, accordato da un intermediario finanziario direttamente all’ 
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acquirente estero a supporto di una esportazione italiana; questo può essere concesso a 
controparti estere sovrane (Stati e organismi statali), enti pubblici esteri non sovrani e 
controparti estere private (corporate o bancarie), per permettere il pagamento all’ impresa 
esportatrice dell’ importo dovuto per forniture di beni, come macchinari o impianti, 
servizi collegati alla fornitura dei beni, esecuzioni di impianti o lavori.  
Inoltre, può essere concesso sia singolarmente, sia combinato ad altre forme di 
finanziamento anche nell’ ambito di operazioni strutturate. 
Gli attori del buyer credit sono: 
• Esportatore (supplier); 
• Importatore (buyer); 
• Eventuale garante; 
• Banca/banche erogatrice (talvolta costruite in pool); 
• Banca agente; 
• Export Credit Agencies; 
• Simest. 
Il Buyer’s Credit è uno strumento “tailor-made”, in quanto strutturato rispetto al profilo e 
alle caratteristiche di ogni singola operazione commerciale oggetto del finanziamento e si 
presenta in due tipologie: 
1. Crediti legati o “TIED”, rappresentati da un singolo Loan Agreement, diretti al 
finanziamento di un singolo specifico contratto commerciale:  
 Il “Loan Agreement” è il frutto del processo di confronto tra la banca ed il debitore teso a 
definire tutte le clausole di un contratto di finanziamento, inizialmente basate su standard 
internazionali (LMA Standard) e, successivamente, riadattate per riflettere le esigenze 
delle parti e le specifiche della transazione.  
2. Crediti aperti “OPEN” o “MULTITIED”, utilizzati per finanziare esportazioni verso più 
compratori destinate ad un determinato Paese (“Framework Agreements”).  
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Con “Framework Agreements” si intendono i c.d. Accordi Quadro, contenenti tutte le 
previsioni generali che regolano la concessione di un finanziamento e che si applicano a 
tutti i “mini” finanziamenti concessi, attraverso l'inclusione nell'accordo quadro per 
mezzo di uno "Standard Loan Agreement" ("SLA"), a fronte di singoli contratti 
commerciali. Gli SLA riporteranno i termini specifici, applicabili alle singole operazioni 
richiamandosi per il resto all’Accordo Quadro.  
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Due sono anche le fasi temporali del buyer credit: 
1. Tiraggio o drawdown period:  
Utilizzo del credito (la richiesta di tiraggio accettata dal debitore viene inviata alla Banca 
da parte del Debitore o Esportatore); in un secondo momento, in una o (di solito) più 
riprese, l’importatore/debitore paga solamente gli interessi relativi agli importi utilizzati, 
mentre l’esportatore riesce a reperire la necessaria liquidità per approntare la produzione e 
completare la commessa. 
Il periodo di utilizzo termina alla data di completamento della fornitura o 
dell’accettazione provvisoria della commessa da parte del debitore estero e la durata è 
direttamente proporzionale alla complessità del bene oggetto della commessa. 
2. Repayment period:  
il debitore estero rimborsa la quota capitale del finanziamento concesso; la durata del 
rimborso è in linea con le regole dettate dal “Consensus” e dall'Unione di Berna che 
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stabiliscono durate differenti a seconda della tipologia di fornitura e della categoria Paese 
a cui appartiene il debitore.  
I vantaggi per le parti del buyer credit sono : 
• Supporta l’ offerta commerciale tramite una proposta di fiananziamento che risponde 
alla necessità di un pagamento dilazionato da parte dell’ importatore estero; 
• Consente all’ importatore di accedere ad una operazione di M/L termine, a tassi di 
mercato internazionali, senza ricadute sulle linee di credito accordategli dalle banche 
locali; 
• Permette di ottenere un pagamento a vista a presentazione dei documenti di spedizione 
o a fronte di servizi prestati; 
• Consente la rimozione dei rischi di natura politica e commerciale. 
2. Il supplier credit o credito a fornitore è lo schema contrattuale attraverso il quale il 
venditore esportatore del bene concede al compratore di dilazionare il pagamento della 
fornitura. 
Diversamente dal credito acquirente, nel credito fornitore la relazione creditizia si instaura 
tra i due soggetti che sottoscrivono il contratto commerciale.  
Il credito fornitore soddisfa le esigenze del compratore ma genera le seguenti necessità al 
venditore: LIQUIDITA’ e MITIGAZIONE RISCHIO DI CREDITO.  
Ne deriva, quindi, la necessità da parte del venditore di stipulare, parallelamente al 
contratto commerciale:  
• un contratto di finanziamento che gli permetta di anticipare i flussi di cassa futuri;  
• una polizza assicurativa credito fornitore da parte di Export Credit Agencies per 
mitigare il rischio di credito.  
I vantaggi per l’ esportatore sono : 
• Permette di offrire al compratore estero una dilazione in termini di pagamento che 
integra l’ offerta commerciale; 
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• Può offrire un vantaggio competitivo rispetto alla concorrenza; 
• Tramite lo smobilizzo del credito, consente l’ ottenimento di pagamento cash a fronte di 
un regolamento dilazionato; 
• Presenta tempi e modalità di istruttoria più leggeri rispetto ad un credito acquirente; 
• E’ uno strumento particolarmente indicato per le PMI. 
2.5.  Crediti documentari e garanzie internazionali: 
I crediti documentari e le garanzie internazionali sono un’offerta di un’ampia gamma di 
prodotti e servizi a garanzia del puntuale pagamento delle vendite all’ estero alle aziende 
che operano sui mercati internazionali; andiamo ad analizzarli. 
 I crediti documentari sono prodotti destinati principalmente ad imprese commerciali 
esportatrici o importatrici ed hanno il fine di agevolare esportazioni ed importazioni. 
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Consiste nell’ assunzione di un impegno irrevocabile da parte di una banca emittente, su 
ordine e per conto di un proprio cliente acquirente, ad effettuare un determinato 
pagamento, eventualmente tramite banca corrispondente, a favore del venditore, contro 
prestazioni di documenti conformi ai termini ed alle condizioni previste nel termine del 
credito documentario. 
L’impegno della banca , prestato fino ad un determinato importo ed entro un termine 
temporale stabilito, consiste nel pagamento a vista se il credito è consono a questo 
pagamento, o nell’ accettare una tratta spiccata dal beneficiario e pagare alla scadenza se 
il credito è utilizzabile per accettazione. 
Gli obblighi assunti dalle parti non possono essere modificati o annullati con riferimento a 
rapporti contrattuali o extracontrattuali estranei al credito stesso. Il credito documentario 
è, infatti, indipendente dalla causa che lo ha originato. Le parti si basano esclusivamente 
sui documenti e non sulle merci da essi rappresentate o descritte. La corrispondenza fra 
merci e documenti non può mai essere presa in considerazione ai fini del credito. L'esame 
di conformità ai termini del credito deve essere rigorosamente formale, escludendo ogni 
giudizio sull'efficacia e portata dei documenti nonché sulla reale osservanza dei termini 
contrattuali sottostanti  
A titolo esemplificativo i principali documenti inclusi in un credito documentario sono 
generalmente:  
-  Documenti commerciali o di identificazione;  
-  Documenti di trasporto;  
-  Documenti assicurativi delle merci;  
-  Documenti doganali. 
Il credito documentario può essere di due tipi, import ed export; nel primo caso, il cliente 
acquirente deve esser titolare di un conto corrente presso la banca ed avere già ottenuto 
una apposita linea di fido concessa dalla medesima banca emittente, sul quale verrà 
addebitato l’ importo pari al controvalore dei documenti conformi presentati in utilizzo da 
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parte del venditore, altrimenti non può richiedere l’ emissione di un credito documentario 
import. 
Nell’esecuzione di tali operazioni è prassi consolidata avvalersi di corrispondenti estere 
domiciliate nel Paese del venditore/esportatore.  
Nel secondo caso, ovvero nel credito documentario export, il nostro cliente esportatore 
(beneficiario) riceve dalla banca (banca avvisante, designata, negoziatrice) la notifica 
dell’apertura del credito documentario emesso dalla banca dell’importatore.  
Nel caso in cui la banca del beneficiario assuma anche il ruolo di banca confermante, tale 
impegno autonomo è irrevocabile, e si aggiunge a quello della banca emittente.  
I principali rischi del credito documentario derivano dal fatto che quest’ ultimo è un 
operazione che agisce attraverso una obbligazione autonoma della banca rispetto 
all’operazione commerciale sottostante. 
L’ ordinante può sopportare il rischio di ricevere merce non conforme alle pattuizioni 
contrattuali a fronte di prestazioni di documenti conformi ai termini del credito per i quali 
la sua banca, ovvero la banca emittente, è tenuta a pagare. 
In secondo luogo abbiamo il cosiddetto rischio di oscillazione del cambio, attribuito alle 
operazioni denominate “in divisa estera”, poiché queste ultime sono regolate secondo il 
cambio applicato al momento della negoziazione. 
Un altro strumento alternativo al credito documentario per ridurre il rischio di credito, 
sono le garanzie bancarie internazionali. 
Queste possono costituire una valida alternativa sopratutto in due casi, il primo si applica 
in caso di mercati restii all’ utilizzo del credito documentario ed il secondo nelle relazioni 
commerciali in cui i rapporti di forza non sono a favore dell’ esportatore. 
La natura della prestazione della banca garante rende più agevole l’operazione senza 
compromettere la pronta risoluzione e la sicurezza dell’incasso, ovvero l’elemento che più 
sta a cuore all’esportatore. 
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A prescindere dalla denominazione, è importante comprendere la struttura giuridica di 
riferimento, il contenuto obbligatorio e le modalità operative di una garanzia bancaria, al 
fine di poter riuscire, di volta in volta, ad individuare in quale “modello” inquadrare lo 
strumento proposto o utilizzato, perché questo termine genera spesso confusione in 
quanto con tale espressione ci si può riferire ad istituti che, seppur apparentemente simili 
e diretti a svolgere la stessa funzione, possono avere caratteristiche diverse e, soprattutto, 
avere una struttura giuridica che diverge completamente. 
La natura della prestazione promessa dalla banca garante può essere di due tipi: 
accessoria, come ad esempio la fideiussione bancaria, che è una garanzia tipica 
(disciplinata in Italia dagli artt. 1936 e seguenti del codice civile) e, come detto prima 
accessoria, in quanto trae origine e dipende dal rapporto sottostante: la nullità del 
contratto dal quale essa deriva rende nulla e priva di valore anche la fideiussione. 
Il beneficiario per poterla escutere deve dimostrare di aver adempiuto a tutti i suoi 
obblighi contrattuali ed è esposto a tutte le eccezioni derivanti dal rapporto principale che 
possono essergli opposte dal garante. 
Per questi motivi e per rispondere all’esigenza di certezza e rapidità, nel commercio 
internazionale si preferisce ricorrere alla garanzia a prima richiesta, una forma di tutela 
molto più rapida ed efficace. Oppure può essere autonoma, dove l’ obbligazione del 
garante sorge direttamente nei confronti del beneficiario, indi per cui soltanto in questo 
caso il beneficiario è realmente sicuro di riuscire ad ottenere, senza ulteriori 
complicazioni, il pagamento da parte della banca. 
La fideiussione può essere rilasciata dalla Banca (garante) su ordine della Clientela 
(ordinante) a favore di un terzo beneficiario (destinatario della prestazione). Nel caso di 
importatori, la Banca emette fideiussione al fine di garantire al venditore il regolare 
incasso alla scadenza convenuta; nel caso di esportatori, la Banca emette fideiussione allo 
scopo di garantire all’acquirente la regolare esecuzione della fornitura. 
Andiamo ora ad analizzare il diritto di recesso spettante al cliente ed all’ intermediario. 
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Se la banca, in presenza di un giustificato motivo, vuole procedere a variazioni unilaterali 
di tassi, prezzi e ogni altra condizione del contratto, sfavorevoli per il cliente, deve 
comunicare per iscritto al cliente la variazione con un preavviso minimo di 60 giorni. La 
variazione si intende approvata se il cliente non recede entro 60 giorni dalla ricezione 
della comunicazione, senza spese e con l’applicazione delle condizioni precedentemente 
praticate.  
Se, da un lato, le garanzie a prima richiesta, dirette e indirette, tutelano ampiamente il 
beneficiario, dall’altro espongono l’ordinante a notevoli rischi.  
Il primo è quello dell’escussione indebita: il beneficiario può, infatti, escutere la garanzia 
in malafede, nonostante abbia ricevuto la prestazione prevista dal contratto principale. 
Contro tale rischio, l’ordinante può coprirsi in due modi: stipulando un’apposita 
assicurazione con istituti privati o di derivazione pubblica (ad es. SACE SpA), oppure 
pattuendo con il beneficiario l’emissione di una garanzia giustificata. A differenza di 
quanto accade con le garanzie a prima richiesta assolute, la banca effettuerà il pagamento 
solo se la richiesta di escussione è accompagnata da documenti che la giustifichino. 
Altro rischio cui l’ordinante va incontro è la difficoltà di ottenere il rilascio della garanzia 
una volta avvenuta la prestazione. 
Tale rischio è particolarmente elevato quando il beneficiario è situato in alcuni Paesi del 
Bacino del Mediterraneo. Secondo l’ordinamento di questi Paesi, infatti, se il beneficiario 
non procede allo “scarico” della garanzia restituendola alla banca garante, questa non è 
liberata dal proprio impegno anche se l’ordinante ha eseguito la prestazione o la validità 
della garanzia è scaduta. 
In tale situazione l’ordinante non solo è costretto a pagare gli interessi e le commissioni 
reclamate dalla banca garante per un periodo più lungo di quello inizialmente previsto, ma 
sopporta anche un utilizzo ed un immobilizzo dei fidi rilasciatigli dalla propria banca.  
In questi casi, spesso, la miglior soluzione è quella di trovare un interlocutore sul posto 
che, conoscendo bene il sistema locale, riesca a far rilasciare la garanzia. 
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Per cercare di ridurre al minimo tali rischi, si consiglia un’attenta valutazione del testo 
della garanzia e, laddove sia possibile, un intervento rivolto a definire con precisione tutte 
le caratteristiche della prestazione oggetto del contratto e della garanzia stessa. 
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CAPITOLO TERZO 
LA EXPORT CREDIT IN ITALIA ED IL CONFRONTO CON L’ ESTERO 
3.1. La SACE 
Con il passare del tempo e con l’ incombere delle crisi finanziarie, molti Stati hanno preso 
la decisione di dotarsi di agenzie di credito all’ esportazione, tra questi l’ Italia che optò 
nel 1977 per la costituzione di SACE, acronimo di “Sezione speciale per l’ Assicurazione 
del Credito all’ Esportazione”. 
Andiamo a vedere come nasce SACE ed analizziamo il suo approccio al Rischio Paese. 
Come annunciato nelle righe precedenti, SACE viene istituita a Roma nel 1977 come 
sezione speciale dell’ INA (Istituto Nazionale Assicurazioni), preposta alla copertura 
assicurativa dei crediti all’ esportazione. 
Nel 1998 viene poi trasformata in “Istituto per i Servizi Assicurativi del Commercio 
Estero”. 
Affaccimoci ora all’ anno 2004, dove SACE viene costituita in società per azioni 
controllata al 100% dal Ministero dell’ Economia e delle Finanze. 
Per far sì che entri nel mercato dell’ assicurazione del credito a breve termine, sempre 
nello stesso anno, viene costituita SACE BT che, come accennato, è specializzata 
nell’assicurazione dei crediti commerciali a breve termine, ad esempio fornendo la 
polizza “BT 360°” che permette di assicurare tutti i crediti dal rischio di mancato 
pagamento per eventi di natura commerciale e politica. È lo strumento adatto per chi 
opera in Italia e all’estero concedendo ai propri clienti dilazioni di pagamento fino a 12 
mesi, procurando alle aziende diversi vantaggi come: 
 • Indennizzo della perdita in caso di mancato pagamento; 
 • Assicurazione della globalità del portafoglio, in Italia e all’estero, con possibilità di 
modulare la copertura; 
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 • Valutazione preventiva della solvibilità del cliente; 
 • Supporto nel processo di assunzione e gestione dei crediti commerciali: 
SACE BT è anche specializzata nelle cauzioni e nella protezione dei rischi della 
costruzione, con “garanzie di gare e appalti” che offre un’ampia gamma di garanzie 
necessarie a partecipare a gare di appalto, in Italia e all’estero, e non perdere opportunità 
di business, ma si trova pronta anche ad assicurare danni materiali e diretti alle opere  e 
quelli involontariamente cagionati a terzi, rischi connessi alla costruzione e installazione 
di macchinari, impianti e costruzioni in acciaio. Inoltre, con “polizze rami danni” offrono 
una gamma di soluzioni assicurative dedicate alle PMI , ai negozi e agli artigiani per 
proteggersi dai rischi di incendio , furto, responsabilità civili verso terzi e verso gli operai, 
offre i suoi prodotti attraverso i propri uffici e una rete di agenti dislocati su tutto il 
territorio nazionale. 
SACE BT, interamente controllata da SACE, è azionista unico di SACE SRV, 
specializzata in servizi d’informazione commerciale e recupero crediti. 
Nel 2005 si ha un ampliamento del perimetro operativo e quello dei soggetti assicurabili, 
poiché SACE BT acquisisce il 70% di Assiedile (società leader del mercato delle 
cauzioni) da “SMABTP”, una società assicuratrice francese. 
Il 2005 viene ricordato anche come l’ anno in cui SACE apre a Mosca il suo primo ufficio 
all’ estero. 
Nel 2006 l’ attività si estende a nuove tipologie di operazioni, di interesse strategico per il 
sistema Italia, quali quelle nei settori delle Energie Rinnovabili, dell’ ambiente, di 
innovazioni tecnologiche ed infrastrutture. 
Dal 2007 vengono costituite sottocategorie di SACE: abbiamo SACE servizi, l’ attuale 
SACE SRV, che è un area controllata da SACE BT sviluppata nella gestione del 
patrimonio informativo, offrendo informazioni commerciali e opinioni di affidamento 
basate sul know-how di SACE e su banche dati aggiornate che comprendono e correlano i 
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principali elementi consuntivi e predittivi e, inoltre, producendo credit opinion a valore 
aggiunto sia per clienti SACE sia per terzi. 
SACE SRV, avvalendosi di una collaudata rete di corrispondenti legali in Italia e 
all’estero, opera nel campo del recupero crediti per SACE e per conto di agenzie di 
credito all’esportazione straniere nei confronti di debitori italiani, occupandosi 
dell’attività giudiziale e stragiudiziale sino alla negoziazione di accordi di ristrutturazione 
dell’esposizione finanziaria di corporate e banche, repossession e remarketing di forniture 
garantite all’estero. 
È inoltre membro di ANCIC, Associazione Nazionale tra le Imprese di Informazioni 
Commerciali e di Gestione del Credito. 
I servizi che  offre SACE SRV sono servizi di  
a) Advisory, dedicato sopratutto alle PMI che cercano un partner solido e affidabile 
per strutturare e sostenere i suoi progetti di internazionalizzazione, potendo contare 
su SACE per tutte le fasi del progetto internazionale; informazioni commerciali, 
dedicate alle aziende del gruppo SACE per aggiornarsi e minimizzare i rischi e le 
performance;  
b) Recupero crediti, trasformando, quindi, questi subito in liquidità; 
c) Fornire un’ assistenza a 360 gradi anche in procedure fallimentari.  
Un ulteriore controllata di SACE istituita nel 2009 ex novo è SACE FCT, ovvero SACE 
FACTORING, costituita per rispondere alle esigenze di sostegno alla liquidità ed al 
rafforzamento della gestione dei flussi di cassa delle imprese italiane. 
I prodotti di SACE FCT sono: 
Il Trade Finance, dedicato alle imprese italiane esportatrici, con il quale l’impresa 
italiana  esporta e ottiene subito liquidità  attraverso la cessione pro-soluto dei crediti a 
SACE Fct portando tali vantaggi: 
 • Liquidità immediata, senza intaccare il limite di fido bancario; 
 • Condizioni di pagamento più competitive ai clienti esteri; 
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 • Protezione del business dal rischio di mancato pagamento; 
 • Valutazione e monitoraggio dell’affidabilità dei clienti esteri; 
 • Regolarizzazione dei flussi di cassa; 
 • Semplificazione amministrativa e riduzione dei costi di gestione dei crediti. 
Il Factoring pro-soluto con cui il cliente cede a SACE Fct i suoi crediti commerciali, 
vantati verso uno o più debitori, a fronte di un’anticipazione finanziaria è pari a una quota 
concordata del valore nominale dei crediti. SACE Fct provvede alla gestione 
amministrativa dei crediti ceduti e si assume il rischio di mancato incasso. 
Il Factoring pro-solvendo, invece, permette di cedere i crediti commerciali dell’assicurato, 
vantati verso uno o più debitori, a SACE Fct, che li gestirà e gli erogherà un’anticipazione 
finanziaria pari a una quota concordata del loro valore nominale. La cessione viene 
comunicata al debitore (“notification”). In caso di insolvenza dei debitori, il cliente può 
delegare a SACE Fct le attività di recupero crediti. 
Il Reverse Factoring, per mezzo del quale Enti e Amministrazioni pubbliche e i loro 
fornitori ottimizzano il sistema dei pagamenti. 
Ed infine, il Maturity Factoring con cui si cedono a SACE FCT i crediti commerciali e si 
ottiene, alla scadenza riportata in fattura, eventualmente maggiorata di alcuni giorni, 
l’importo nominale dei crediti ceduti (“accredito Maturity”). L’operazione può prevedere 
la concessione all’acquirente di una dilazione sui pagamenti. Con l’accredito Maturity, è 
possibile ridurre o estinguere eventuali anticipazioni del corrispettivo e far cessare il 
computo degli interessi. 
Dopo l’ apertura di ulteriori uffici all’ estero, vedi Hong Kong nel 2006, Istanbul e 
Bucarest nel 2010, si rafforza la presenza internazionale di SACE con un ufficio di 
rappresentanza a Mumbai nel 2012. 
SACE FCT, sempre in questo anno, viene iscritta nell’ elenco speciale degli intermediari 
finanziari. 
!66
Nel Novembre, all’interno del piano nell’ ambito di riorganizzazione e sviluppo delle 
partecipate del Ministero dell’ Economia e delle Finanze l’ intero pacchetto azionario di 
SACE viene acquisito da cassa depositi e prestiti. 
Nel 2014 viene ridotto il capitale sociale da 4.340.053.892 a 3.541.128.212,  delibera che 16
sarà eseguita nel 2015 restituendo all’ azionista circa 800 milioni di Euro di capitale sotto 
forma di dividendo straordinario. 
L’ espansione di SACE non si ferma, anzi, continua e si estende nel continente Americano 
con l’ apertura di un ufficio a Città del Messico e promuove il fondo Sviluppo Export a 
favore delle imprese Italiane con vocazione all’ export e all’ internazionalizzazione. 
Ad oggi, (dati rilevati al 2014) SACE può vantare l’ impegno di 715 dipendenti che  
seguono oltre 25.000 clienti in 189 paesi al mondo, con premi lordi di 390 milioni di Euro 
ed un utile netto di 470,5 Milioni di Euro.‑  17
 www.sace.it dati uﬃciali SACE 201416
 www.sace.it “SACE in cifre”17
!67
organigramma SACE
Storicamente, SACE nasce come agenzia per il credito all’esportazione la cui primaria 
missione è il sostegno all’export italiano. L’attività principale di SACE consiste 
nell’assicurare il credito, cioè assicurare l’impresa italiana, che vende beni e servizi 
all’estero, contro il mancato pagamento dell’acquirente estero.  
Negli ultimi anni, SACE ha ampliato il proprio ambito di intervento per contribuire 
maggiormente allo sviluppo delle aziende italiane e ha esteso il proprio supporto ai 
processi di internazionalizzazione delle imprese e ad attività ritenute di rilevanza 
strategica per il Paese. Pertanto, ai prodotti tradizionali di assicurazione del credito e di 
protezione degli investimenti diretti all’estero ha affiancato prodotti innovativi come: 
• Credito all’ esportazione; 
• Protezione degli investimenti all’ estero; 
• Garanzie finanziarie; 
• Cauzioni e rischi della costruzione;  
• Factoring. 
Come è suddiviso il portafoglio di SACE per area geografica? 
Nel sottostante grafico a torta andremo a vedere come è strutturata SACE a livello 
mondiale per quanto riguarda l presenza nei vari paesi del mondo. 
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 3.2. SACE e rischio paese: Come lo affronta? 
Come ho anticipato nel capitolo secondo, l’ analisi del rischio paese è una disciplina 
dinamica, i rischi delle aziende, cioè, mutano nel tempo.  
Nei paesi emergenti è cresciuta la domanda di copertura dei rischi della controparte 
privata, mentre è diminuita quella del rischio sovrano. Allo stesso tempo, è stata 
riconsiderata l’importanza di fattori come il business environment, ossia l’atteggiamento 
di una paese nei confronti degli investitori esteri, oppure la consistenza e il grado di 
funzionalità del sistema finanziario.  
SACE ha, quindi, elaborato una propria metodologia interna per analizzare il rischio 
Paese in maniera analitica. Le linee guida che ispirano questo nuovo tipo di analisi sono 
tre:  
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• Definire un approccio multidimensionale e personalizzato al rischio paese;  
• Fornire agli operatori uno strumento informativo utile;  
• Facilitare la conoscenza e l’accesso agli strumenti SACE.  
Scendendo un po’ nel dettaglio, in primo luogo bisogna capire quali siano i rischi nei 
quali è possibile incorrere quando si voglia operare in un particolare paese straniero. Non 
esistono soltanto rischi legati al contesto del paese in cui si opera; esistono, e devono 
essere valutati attentamente, anche rischi legati alla controparte commerciale. Ciascuno di 
questi rischi, inoltre, deve essere valutato in relazione alla natura dell’operatore; una 
banca, infatti, corre rischi diversi da un esportatore, da un costruttore o da un investitore.  
Un esportatore che espleta una commessa, per esempio, è esposto soprattutto al rischio di 
credito della controparte con cui conclude il contratto commerciale; ma corre anche rischi 
“indiretti” come quelli normativo, di violenza politica o di mercato. Una banca che 
finanzia un committente estero, a sua volta, è esposta in primo luogo al rischio del credito, 
ossia al mancato rispetto della convenzione finanziaria da parte del suo debitore o 
garante; ma anche la banca corre rischi indiretti come quelli cui è esposto l’esportatore. 
Altrettanto dicasi per il costruttore, che è esposto soprattutto ai rischi normativi e di 
violenza politica, rischi che per l’investitore, sia esso industriale o finanziario, sono 
invece gli unici ad essere considerati.  
Si deve quindi partire dal presupposto che ciascun operatore va incontro a rischi di natura 
generale, ma anche a rischi tipici della sua attività. Per l’operatore nazionale misurare 
questi rischi diventa propedeutico a qualsiasi iniziativa. SACE, offrendo agli operatori 
italiani la possibilità di valutare a priori l’entità dei rischi che possono presentarsi su un 
determinato mercato per il loro tipo di attività, li mette in grado anche di scegliere 
consapevolmente gli strumenti assicurativi più adatti.  
Siamo arrivati, così, alla terza “linea guida”. Oggi SACE è in grado di offrire alle aziende 
italiane una gamma completa di prodotti assicurativi e finanziari a tutela della loro attività 
all’estero.  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L’analisi dei rischi serve proprio a identificare questi rischi e a scegliere gli strumenti 
adatti per mitigarli. Riassumendo, possiamo dire che il nuovo approccio di SACE al 
rischio paese si schematizza così: in primo luogo si identificano gli operatori nazionali 
secondo la loro attività; in secondo luogo, vengono precisati i rischi che ogni categoria di 
operatori può correre su un determinato mercato estero, distinguendo fra i rischi del 
credito e i rischi normativi o di violenza politica che includono i rischi di esproprio e 
nazionalizzazione, di trasferimento, di convertibilità e del cosiddetto breach of contract, 
ovvero che modifiche contrattuali unilaterali da parte della controparte estera non 
consentano all’operatore nazionale di ottenere quanto gli sarebbe dovuto.  
In conclusione, identificare chiaramente la natura dell’operatore e i rischi della singola 
operazione che si vuole proteggere è la prima garanzia di successo di ogni iniziativa 
all’estero.  
In seguito, sarà compito dei servizi operativi di SACE proporre al cliente gli strumenti 
assicurativi o finanziari che meglio si adattano alla particolare esigenza del momento o al 
complesso dei suoi rapporti economici con l’estero, specialmente in caso di piccole e 
medie imprese.  
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Adesso vediamo, anche graficamente, il risultato della nuova metodologia adottata da 
SACE. Questa nuova procedura consente di identificare otto rating (su una scala da 0 a 
100) che corrispondono ai rischi che gli operatori possono riscontrare nella loro attività: 
sono i rischi del credito (disaggregati per controparte) e quelli politici (legati ad eventi 
normativi o di violenza politica). Ad ogni rating corrisponde un livello di rischio che, per 
comodità dell’utente, viene identificato da una scala cromatica: al colore chiaro 
corrisponde un rischio basso, a un colore scuro un rischio alto.  
Nel sito SACE è possibile elaborare in maniera interattiva otto diverse mappe dei rischi 
(che sono date dalla combinazioni fra tipo di operatore e rischio prevalente); in altre 
parole, uno stesso paese può avere una rischiosità diversa a seconda se chi opera è una 
PMI, un finanziatore o un investitore.  
Dopo aver visto come viene valutato il rischio paese, è arrivato il momento di capire 
quale sia, concretamente, l’atteggiamento assicurativo di SACE nei confronti dei diversi 
paesi.  
il framework SACE 
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La definizione della categoria di rischio, di per sé, non è sufficiente per far sapere agli 
operatori se SACE sia disposta a intervenire a sostegno di un’operazione e in quali 
termini sia disposta a farlo. Dobbiamo dire chiaramente ai nostri clienti quali sono le 
condizioni alle quali siamo o non siamo disposti ad intervenire a copertura del rischio del 
credito; per farlo, SACE ha deciso di adottare un sistema abbastanza semplice e 
schematico per modulare le possibilità di intervento su un determinato mercato: questo 
sistema è schematizzato nelle cosiddette condizioni di assicurabilità.  
Le condizioni di assicurabilità sono, quindi, la sintesi della politica assicurativa di SACE; 
le tipologie di atteggiamento assicurativo sono quattro: apertura, apertura con condizioni, 
caso per caso e chiusura. L’apertura riguarda i paesi industrializzati e alcuni paesi 
emergenti che non presentano aspetti di rischiosità particolarmente rilevanti (es.: Cina, 
Brasile o Arabia Saudita). In questo caso l’accento si sposta sull’esame delle controparti; 
bisogna chiarire, però, che anche nel caso di apertura senza restrizioni, ogni operazione 
viene sempre valutata singolarmente e, ove il merito di credito delle controparti fosse 
ritenuto inadeguato, possono venire applicate delle restrizioni particolari correlate al 
singolo progetto (richiedendo particolari garanzie o riducendo la percentuale di copertura 
assicurativa).  
L’atteggiamento di apertura con condizioni invece, riguarda quei paesi la cui operatività è 
soggetta a restrizioni derivanti da accordi internazionali (come le condizionalità definite 
dai programmi di prestito del FMI). L’atteggiamento di apertura caso per caso indica che 
per tali paesi l’operatività per il rischio del credito è limitata ad operazioni che presentino 
concreti elementi di mitigazione. Sono anche possibili coperture per i rischi accessori 
(come il rischio che la commessa venga revocata o il rischio di indebita escussione di 
fideiussioni da parte del Committente) e per operazioni di investimento per eventi di 
natura politica. In quest’ultimo caso, si guarda agli elementi di rischiosità che possono 
avere effetti sulla titolarità e sull’integrità delle attività detenute all’estero. Quindi verrà 
posta particolare attenzione al rischio politico, sia dal punto di vista della sicurezza 
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nell’area dell’investimento, sia da quello dei rischi di esproprio, di nazionalizzazione o di 
altri provvedimenti delle autorità locali che impediscano il pieno godimento dei diritti di 
proprietà o il rimpatrio di capitali o dei profitti. Per i paesi ad altissimo rischio, infine, è 
prevista la chiusura. In tal caso l’operatività tradizionale è esclusa a causa di situazioni di 
default diffuso o di perdurante mancanza di condizioni di sufficiente sicurezza (come in 
Afghanistan o in Yemen).  
 
 
Vediamo, infine, la mappa delle condizioni di assicurabilità di SACE che offre un quadro 
d’insieme per l’operatività di SACE in tutto il mondo: in colore ocra sono indicati i paesi 
per i quali SACE è aperta senza restrizioni; in giallo quelli in cui vi è comunque apertura, 
ma l’operatività è sottoposta a qualche condizione; in grigio, infine, sono segnati i paesi 
verso i quali SACE è aperta soltanto caso per caso.  
(grigio scuro) o addirittura è chiusa (grigio chiaro). Si può notare che questi ultimi casi 
sono pochi e relativi a paesi in cui i rischi sono molto alti e gli scenari imprevedibili; 
generalmente si tratta di paesi in cui vi sono stati colpi di stato e nei quali sono al potere 
dittature sanzionate a livello internazionale. 
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mappa delle condizioni dI assicurabilità
Per praticità,  l’ ultima scheda del rischio paese redatta l’ 11 febbraio 2016 
“COUNTRY RISK UPDATE #200 5-11 FEBBRAIO 2016 
ACCIAIO - GIAPPONE 
Brasile 
Nippon Steel & Sumitomo Metal, principale operatore giapponese e secondo operatore 
mondiale per produzione dopo ArcelorMittal S.A., ha annunciato il piano per acquisire la 
rivale Nisshin Steel Co., quarto operatore nazionale, e trasformarla in filiale entro marzo 
2017. La fusione accelererà la concentrazione, già avviata, del settore nel tentativo di far 
fronte alle severe condizioni in cui versa l’industria e sopravvivere all’intensa 
competizione globale. La crisi del settore, afferma il Presidente della Nippon Steel Kosei 
Shindo, è principalmente riconducibile all’overproduzione della Cina, che ha provocato 
un boom di esportazioni cinesi, riducendo prezzi e margini. Benché i prezzi potrebbero 
risalire, è improbabile che avvenga nel breve periodo. 
ACQUA 
L'Arabia Saudita ha avviato un programma di centrali nucleari da USD 55 miliardi per 
alimentare i dissalatori: il Paese consuma circa 3,3 milioni di metri cubi di acqua 
desalinizzata al giorno; il costo energetico è di circa 1,5 milioni di barili al giorno, pari 
al 15% dell'intera produzione saudita. A Flint, in Michigan, l'acqua nelle case è 
contaminata da luglio 2014: il 40% della popolazione vive sotto la soglia di povertà e 
servono USD 1,5 miliardi per ripristinare la fornitura di acqua potabile. Agricoltura e 
all'industria bevono il 90% dell'acqua disponibile negli USA. La Cina inizierà ad 
imbottigliare l'acqua dell'Himalaya: dagli anni Cinquanta si sono prosciugati 27 mila 
fiumi nel Paese. 
BRASILE 
Il ministro delle finanze, Nelson Barbosa, ha annunciato un pacchetto di stimoli da USD 
20 miliardi (pari a 1,4% del PIL) a sostegno delle imprese in difficoltà a causa della crisi 
economica in cui versa il paese (il PIL è diminuito del 3% nel 2015). Il piano ha inoltre 
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l’obiettivo di finanziare investimenti infrastrutturali (per circa USD 5,5 miliardi), in 
macchinari e attrezzature (USD 3,7 miliardi), nell’agricoltura e nell’edilizia (USD 2,5 
miliardi ciascuno). Secondo quanto comunicato da Barbosa, il piano non andrà a pesare 
sulle finanze statali ma le risorse verranno attinte dal fondo pensionistico dei lavoratori 
(FGTS) e tramite l’ampliamento delle linee di credito esistenti. 
05 - 11 febbraio 2016 
Vietnam 
EGITTO 
La Banca centrale (BC) ha allentato la regolamentazione sui depositi in valuta estera 
nelle banche locali. Le società importatrici di una serie di beni (alimentari e di prima 
necessità, medicinali e vaccini, prodotti della meccanica e pezzi di ricambio, beni 
intermedi) sono autorizzate a depositare USD 250.000 al mese. La nuova disposizione 
aggiorna la misura presa a inizio 2015 che prevedeva limiti sui depositi di USD 10.000 al 
giorno e USD 50.000 al mese. L’innalzamento della soglia non riguarda società non 
coinvolte nelle attività elencate e le persone fisiche. Il Paese è alle prese con una 
perdurante difficoltà di accesso alla valuta forte, con uno stock di riserve limitate a soli 3 
mesi di import cover. 
KENYA 
Il Board Esecutivo del Fondo Monetario Internazionale (FMI) ha approvato 
un’estensione ai due programmi di aiuti Stand- by Agreement e Arrangement fino a marzo 
2016, con l’obiettivo di consentire al paese di finalizzare le riforme fiscali per il biennio 
2015/2016 e di implementare le modifiche strutturali previste. Tramite i due programmi di 
aiuto, approvati a febbraio 2015, il FMI ha stanziato USD 688 milioni al fine di sostenere 
la crescita di lungo periodo e la riduzione del livello di povertà. Per fare ciò, il FMI si è 
impegnato a supportare il paese nel percorso di riforme istituzionali e macroeconomiche 
e contemporaneamente a mitigare i possibili effetti negativi derivanti da shock esogeni. 
REGNO UNITO 
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Nel quarto trimestre dell'anno il PIL è cresciuto dello 0,5% rispetto al trimestre 
precedente, quando aveva registrato un aumento dello 0,4%. Il settore dei servizi è stato 
il traino (grazie a distribuzione, hotel e catering), vista la contemporanea contrazione 
della produzione industriale e delle costruzioni. La crescita annuale è molto positiva, ma 
risulta inferiore a quella dell'anno scorso (2,2% vs 2,9%). L'inflazione a dicembre, 
tuttavia, è ancora prossima allo zero, quindi ben lontana dal target del 2%. Questo 
spingerà il governatore della Bank of England, Mark Carney, a mantenere invariata la 
politica monetaria espansiva nei prossimi mesi. 
VIETNAM 
Il Partito Comunista del Vietnam nel congresso quinquennale conclusosi lo scorso 28 
gennaio ha rieletto Nguyen Phu Trong a segretario generale del Partito. Trong ha battuto 
l’uscente Primo Ministro Nguyen Tan Dung, considerato favorito. La nomina di Trong 
potrebbe segnare un cambiamento di rotta verso posizioni più conservatrici nella politica 
vietnamita, dopo le riforme promosse da Dung per liberalizzarne l’economia. Tuttavia 
l’elezione di diversi membri del governo di Dung nel nuovo Politburo dovrebbe garantire 
una certa continuità, evitando cambiamenti radicali ma intraprendendo un approccio più 
cauto alle liberalizzazioni. 
Pillole 
Azerbaijan: S&P’s ha abbassato il rating sovrano da BBB- a BB+, con outlook stabile. 
Gabon: S&P’s ha abbassato il rating sovrano da B+ a B, con outlook stabile. 
Myanmar: si è insediato il nuovo Parlamento a maggioranza NDL, partito di Aung Suu 
Kyi. A marzo ci sarà l’elezione del nuovo presidente.”  18
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3.3. SACE e competitor: confronti con COFACE e HEULER-HERMES 
Il paragrafo seguente illustra alcuni competitori di SACE e spiega come si muovono sul 
mercato rispetto al colosso italiano. 
SACE s.p.a. è la più grande agenzia di credito a livello mondiale riguardante l’ 
assicurazione del credito a medio lungo termine, ma quando parliamo di credito a breve 
termine, quindi chiamando in causa SACE BT, vediamo che il palmares dei competitor 
diventa molto più vasto. 
Soffermiamoci brevemente su EULER HERMES e concentriamoci su  Coface, le due 
compagnie di assicurazione del credito in competizione con SACE,  la prima tedesca e la 
seconda francese. 
Euler Hermes è la più vecchia compagnia di assicurazione crediti del mondo e nasce nel 
1893 con la fondazione di ACI (American Credit Indemnity), aprendo la strada nel 1917 
alla creazione di Hermes Kreditversicherungs-Bank AG in Germania. 
Nel 1927 nasce SIAC, ovvero la Società Italiana Assicurazione Crediti. 
Dopo vari cambiamenti, nel 2000 Euler è quotata al Premier Marchè di Euronext Paris, e 
l’ anno a seguire Allianz e AGF annunciano l’intenzione di fondere le rispettive società di 
assicurazione crediti, che si finalizzerà soltanto nel 2002 con l’ acquisizione di Hermes da 
Allianz. 
Questo cambiamento porta anche all’ adozione da parte di tutte le consociate, del nome 
“Euler Hermes” per armonizzare i marchi del proprio gruppo. 
Nel 2004 Euler Hermes continua la sua espansione internazionale in Australia, Argentina, 
Cina, India, Irlanda, Israele , Russia, Nuova Zelanda e Emirati Arabi   Uniti. 
Il 2007 segna invece per EULER HERMES la conclusione di accordi di collaborazione 
ICIC (Israeli Credit Insurance Company) e BOCI (filiale della Bank of China) 
Dal 2009 EULER HERMES inizia ad adottare una nuova organizzazione più integrata, 
creata per soddisfare al meglio i bisogni dei clienti. 
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Forte di un’esperienza di oltre 100 anni, il gruppo è cresciuto nel tempo a livello 
mondiale, fino a diventare il maggiore provider di soluzioni di assicurazioni crediti del 
mondo. 
La struttura del colosso tedesco è in costante evoluzione, per dare una migliore risposta 
alle attese in continuo cambiamento dei nostri clienti. Affidandosi alle solide esperienze, 
competenze e conoscenze delle proprie filiali internazionali, hanno creato un gruppo 
armonizzato in grado di proporre le soluzioni più flessibili ed una qualità ottimale.  
Il gruppo ha sede a Parigi e le operazioni internazionali sono suddivise in sette regioni, 
che gestiscono oltre 50 paesi e più di 300 uffici in tutto il mondo, svolgendo attività di 
assicurazione crediti, recupero crediti e cauzioni. Due team dedicati offrono una gamma 
di soluzioni di gestione crediti personalizzate per le multinazionali e soluzioni di recupero 
crediti internazionali. 
La strategia di EULER HERMES si fonda sul successo dei propri clienti e il loro 
obiettivo è capire i requisiti specifici e proporre soluzioni che diano agli interessati una 
buona visibilità e una grande sicurezza.  
EULER HERMES basa la strategia su due principi cardine: 
1. Essere vicina al cliente; 
Per aiutarli a crescere ascoltando i loro bisogni, comprendendo i loro processi operativi e 
offrendo soluzioni di assicurazione crediti di qualità ottimale e cercare di costruire 
relazioni di collaborazione a lungo termine, per accompagnarli in ogni tappa del loro 
sviluppo. 
L’organizzazione di EULER HERMES è stata recentemente trasformata per incrementare 
l’attenzione nei confronti del cliente. Per attuare questa strategia hanno: 
 • Aumentato i regolari contatti con gli assicurati;  
 • Attivato processi più armonizzati;  
 • Adottato una nuova segmentazione della clientela ed un nuovo modello di servizio. 
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Il colosso tedesco cerca di adattare costantemente la propria organizzazione per 
condividere le best practice e migliorare la qualità di servizio con livelli uniformi in ogni 
paese in cui opera. 
2.    Entrare in nuovi mercati a servizio delle nuove imprese: 
Per essere più vicini al cliente, bisogna essere vicini al suo mercato. Per questo motivo 
EULER HERMES cerca di rafforzare ed espandere costantemente la sua copertura 
geografica. Grazie alle informazioni economiche emesse dall’ufficio interno di ricerca 
economica, hanno identificato diversi mercati prioritari: Asia, America del Sud, 
California, Emirati Arabi Uniti e Turchia. 
Oltre alle soluzioni di esportazione, hanno messo a punto soluzioni di assicurazione 
crediti personalizzate per le imprese locali e per le realtà in espansione su questi mercati 
emergenti. 
Dopo una breve presentazione di EULER HERMES, concentriamoci su COFACE e 
andando  ad analizzare il suo ambito operativo e le sue caratteristiche che l’ hanno portata 
ad essere una delle più richieste Export Credit Agencies a livello mondiale. 
COFACE, che sta per “Compagnie Française d’ Assicurance pour le Commerce 
Extérieur”, nasce in Francia nel 1946 come azienda specializzata nell’assicurazione del 
credito alle esportazioni. COFACE è una compagnia di assicurazioni che, per le 
dimensioni e l’importanza delle proprie attività, svolge un ruolo rilevante nell’ambito del 
mercato di riferimento. La Società viene costituita il 23/11/1987 con il nome di “La 
Viscontea Compagnia di Assicurazione e Riassicurazione S.p.A.”, con l’iniziale obiettivo 
di inserirsi nel mercato assicurativo dei rami Credito e Cauzione. Dopo aver raggiunto in 
entrambi tali settori una posizione di assoluto rilievo, nel 1994 la Società entra a far parte 
del Gruppo assicurativo francese COFACE SA, leader internazionale nell’assicurazione e 
nella gestione dei crediti commerciali, mutando nel 2002 ragione sociale in Viscontea 
COFACE S.p.A. ed assumendo poi, a far data dal gennaio 2006, la denominazione di 
COFACE Assicurazioni S.p.A.. Ai tradizionali rami Credito e Cauzione storicamente 
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esercitati, si è aggiunto nel novembre 2004 il Ramo C.A.R. (Contractor's All Risks). Nel 
dicembre 2010 COFACE Service S.p.A., società che fino ad allora aveva prestato servizi 
accessori all’attività assicurativa - quali ad esempio la gestione dei servizi informatici - è 
stata fusa per incorporazione in COFACE Assicurazioni S.p.A.. In data 31/10/2012, a 
seguito del completamento di un processo di fusione per incorporazione iniziato con 
l’acquisizione da parte della già controllante COFACE S.A. dell’intero capitale sociale di 
COFACE Assicurazioni S.p.A., quest’ultima cessa di esistere assumendo contestualmente 
la denominazione di Coface S.A. - Sede Secondaria e Rappresentanza Generale per 
l’Italia. Il marchio COFACE è presente in Italia, oltre che con la società di assicurazioni, 
anche con COFACE Italia S.r.l., quest’ultima attiva nell’ambito dei settori di ricerca e 
raccolta di informazioni commerciali e di recupero dei crediti per conto terzi. 
Nell’esercizio della sua attività d’impresa COFACE utilizza una consolidata e competente 
rete di intermediari assicurativi e si avvale - per la distribuzione dei propri prodotti – 
anche della collaborazione di brokers e di istituti di credito. Il presente Modello di 
Organizzazione e Gestione è adottato da Coface S.A. - Sede Secondaria e Rappresentanza 
Generale per l’Italia, nella sua veste di società avente quale oggetto sociale l’esercizio 
delle assicurazioni. Nel perimetro di analisi afferente la predisposizione di tale Modello, 
sono altresì descritte le attività a quest’ultima accessorie. Quanto alla struttura aziendale 
di COFACE, si rinvia all’organigramma aziendale ove trovano dettagliata descrizione sia 
l’organizzazione dell’Ente nel suo complesso, che le specifiche aree operative e le 
funzioni da esse svolte. La realizzazione del Modello di Organizzazione e Gestione si 
fonda, in linea con l’impegno all’osservanza del principio di legalità, sulla necessità di 
conformarsi in generale a tutte le disposizioni di legge, ed in particolare ai dettami del 
Decreto Legislativo 8 giugno 2001 n. 231. Nel corso della propria storia e nell’esercizio 
della propria attività, COFACE si è infatti costantemente dimostrata consapevole 
dell’importanza della responsabilità sociale d’impresa e di una condotta eticamente 
corretta oltre che legalmente ineccepibile. In coerenza con tali principi ispiratori, Coface 
!81
ha costantemente operato al fine di mantenere e sviluppare il rapporto di fiducia con tutti i 
propri stakeholder e si è attivamente impegnata nel perseguire la propria missione ed i 
propri obiettivi, sia ricercando la produzione di nuovo valore economico che, parimenti, 
tenendo conto di tutti gli interessi coinvolti .  19
Nel 2013 COFACE lancia il nuovo logo, la nuova identità e il nuovo slogan “Coface for 
safer trade”, a riflesso del suo riposizionamento strategico di successo sul core business, l’ 
assicurazione crediti. 
Sia nel 2013, come nel 2014 e 2015, COFACE  viene insignita di numerosi premi, tra i 
quali  i prestigiosi MF Insurance e Previdenza Award  e Premio le Fonti . 20 21
Nel 2014, lancia il tool cauzioni online allo scopo di semplificare i flussi di scambio tra 
gli Agenti COFACE e gli Agenti professionisti iscritti allo SNA e, sempre nello stesso 
anno, Coface SA viene quotata all’Euronext Paris Compartment A. 
Il gruppo francese offre alle imprese di tutto il mondo soluzioni per proteggersi contro il 
rischio di insolvenza dei propri clienti, sia sul mercato domestico che export. Nel 2014, il 
gruppo, supportato dai 4.406 collaboratori, ha raggiunto un turnover consolidato di 1,441 
miliardi di euro. Presente direttamente e indirettamente in 98 paesi, assicura le transazioni 
commerciali di 40.000 imprese in oltre 200 paesi.  
Nel mondo degli affari, la gestione dei flussi di cassa può fare la differenza tra successo e 
fallimento. L’ attività di COFACE si concentra sui rischi connessi ai ritardi di pagamento 
e ai mancati pagamenti dei crediti commerciali con un’offerta di assicurazione dei crediti 
 modello organizzativo Coface. Milano 1 novembre 2012 3^ revisione 19
 Il Milano Finanza Global Awards è la cerimonia di premiazione delle realtà del mondo 20
bancario e finanziario. Nata da circa dieci anni, è diventata nel tempo un appuntamento atteso 
nel settore di riferimento. La premiazione è rivolta alle aziende che hanno realizzato le migliori 
performance patrimoniali e di efficienza e ai personaggi che si sono distinti per operazioni 
straordinarie o per la costanza dei risultati.
 Il Premio internazionale Le Fonti fa parte della famiglia dei premi internazionali di 21
IAIR,www.globalawards.com  pertanto ogni vincitore oltre ad avere il massimo di visibilità 
istituzionale a livello nazionale, potrà godere di importante esposizione mediatiaca a livello 
globale presso la comunità degli investitori, in tutte le città dove il Premio è  presente: New 
York, Hong Kong, Dubai, San Paolo, Londra e molti altri centri finanziari globali
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pensata per tutelare aziende di qualsiasi dimensione - dalle PMI alle multinazionali – dal 
rischio di mancato pagamento, sia in Italia che all’estero, supportando in stretta 
collaborazione con le imprese, tutte le fasi della loro crescita al fine di prevedere e 
valutare i rischi a cui sono sottoposte, e aiutarle a prendere le giuste decisioni.  
La profonda conoscenza del colosso francese delle imprese acquirenti e dei mercati gli 
consente di offrire consulenze e soluzioni su misura, e di reagire tempestivamente al 
manifestarsi del rischio, grazie alla prossimità con il cliente e alla familiarità con le norme 
e le procedure locali. La grande solidità finanziaria del Gruppo COFACE e l’accesso al 
mercato riassicurativo permettono ai loro clienti di offrire ai propri acquirenti termini di 
pagamento che superano le loro capacità finanziarie.  
Essere considerati affidabili è un fattore chiave del fare business. Nel caso di offerte 
relative a gare e appalti, buona esecuzione delle transazioni, le imprese sono obbligate a 
stipulare una cauzione. COFACE le aiuta a vincere bandi di gara, con la sua offerta di 
polizze cauzioni.  
Nella storia di COFACE l’assicurazione cauzioni, o fideiussioni, rappresenta un ambito di 
alta specializzazione della compagnia, tra i leader del mercato italiano. Ricorrere a una 
polizza fideiussoria offre alle imprese un evidente vantaggio: la liberazione di somme di 
denaro che altrimenti dovrebbero essere poste a garanzia, somme che rimangono quindi a 
disposizione delle imprese per la necessità di finanza ordinaria.  
La compagnia opera in un vasto ambito di applicazione di tali garanzie per sostenere lo 
sviluppo del fatturato delle imprese, prima facendo una accurata analisi di cosa ricercano 
e poi trovare, in base alle necessità un prodotto che soddisfi le loro esigenze. 
In generale la risposta di Coface alle sottostanti esigenze delle imprese: 
• Valutare il comportamento di pagamento e l’affidabilità dei clienti in portafoglio e 
potenziali  
• Concedere dilazioni di pagamento  
• Ottenere garanzie fideiussorie e cauzionali a fronte di previsioni contrattuali e di legge  
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• Proteggersi dal rischio di insolvenza Prevenire i mancati pagamenti  
• Recuperare i crediti insoluti sul mercato domestico e internazionale  
 si presenta in modo molto semplice: 
• assicurazione crediti che può essere di tre tipi ; 22
-Unica 
Per la copertura dei crediti commerciali delle Imprese che vendono principalmente nei 
mercati italiano ed europeo  
-Classica 
Assicura il credito commerciale a breve termine, commisurando il costo della polizza 
all’effettiva esposizione 
-Pmi 
Assicura il credito commerciale a breve termine delle Piccole e Medie Imprese. 
Per quanto riguarda invece le offerte che propone al cliente possiamo individuare varie 
forme che dipendono dalla solvibilità del cliente, dalle dimensioni aziendali e da ciò che 
hanno bisogno di assicurare. 
-Forma globale 
Nella grande maggioranza dei casi, COFACE copre l’intero ammontare dei crediti 
nascenti dalle attività commerciali delle aziende: pochi o centinaia di debitori per i quali 
Coface si fa carico del rischio d’insolvenza.  
-Easyliner 
A completamento della gamma di polizze per la copertura in forma globale, vi è la Polizza 
EasyLiner per rispondere ai crescenti bisogni di credit management delle Piccole Imprese. 
La Polizza, modulare, online e semplificata nella gestione, offre una copertura 
assicurativa per le vendite a breve termine, sia sul mercato domestico che per 
l’esportazione in oltre 200 paesi.  
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La polizza è dedicata alle piccole imprese (con fatturato non superiore a 2,5 mln. €), e 
prevede un prezzo “tutto compreso”.  
-Tradeliner 
Dedicata alle PMI e al segmento delle grandi aziende, TradeLiner è una soluzione 
integrata e personalizzabile grazie ad una vasta gamma di opzioni per la copertura dei 
rischi: l’inserimento del rischio politico, catastrofe naturale, di fabbricazione, periodo di 
osservazione flessibile, crediti contestati o vendite in conto deposito, riduzione della 
tempistica di indennizzo.  
-Coface global solution 
Coface Global Solutions (CGS) è un programma per armonizzare la copertura di grandi 
multinazionali (con fatturato superiore a 250 mln €) contro il rischio di mancato 
pagamento ovunque il gruppo abbia sede, tenendo conto della sua particolare 
organizzazione. CGS è anche una struttura dedicata, affinché l’impresa possa beneficiare 
ovunque degli stessi standard qualitativi di servizio.  
Per gestire l’intero programma l’impresa ha a disposizione uno strumento IT dedicato: il 
CGS Dashboard. 
Globalliance è la polizza dedicata ai gruppi internazionali che vogliono garantire i crediti 
sia della capogruppo che delle controllate all’estero.  
-Topliner 
Nuova proposta lanciata da COFACE in 35 Paesi nel 2013, TopLiner fornisce una 
copertura supplementare per alcuni rischi critici con uno specifico sistema di prezzi. 
Integrata con le polizze globali, offre una copertura supplementare non revocabile (salvo 
il caso di insolvenza) alle imprese con clienti strategicamente importanti ma vulnerabili. 
TopLiner è pensata per i casi di acquirenti sui quali l’assicurato ha ottenuto un limite di 
credito inferiore a quello richiesto o non concesso. Il prezzo è commisurato al rischio 
presentato dall’acquirente, nonché all’importo e alla durata della copertura richiesta.  
-Single risk  
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COFACE offre agli esportatori abituali copertura in caso di operazioni estere “una 
tantum” complesse, di importo rilevante, anche di durata poliennale, a garanzia del rischio 
di controparte (commerciale & politico) e degli investimenti diretti esteri.  23
• assicurazione cauzioni 
la seconda risposta di COFACE ai clienti è l’offerta di cauzioni e fideiussioni, con le quali 
le imprese sono in grado di presentare ai propri partner d’affari le garanzie richieste a 
fronte dei propri obblighi contrattuali (quali ad esempio gare d’appalto, oneri di 
urbanizzazione, concessioni edilizie) o di legge (dai diritti doganali ai rimborsi 
d’imposta).  
La richiesta ad un soggetto di presentare una cauzione è legata all’esigenza del 
beneficiario di vedere garantito l’obbligo contrattuale che impegna il soggetto nei propri 
confronti. Se tale strumento è diventato una consuetudine nei rapporti fra imprese e/o 
privati, assume frequentemente carattere di obbligatorietà quando una delle parti è 
rappresentata dalla Pubblica Amministrazione o da Enti Locali.  
Scegliere una garanzia fideiussoria o cauzionale in forma di polizza assicurativa presenta 
una serie di vantaggi, il primo dei quali è senza dubbio il mantenimento delle disponibilità 
finanziarie del soggetto contraente, non essendo necessario immobilizzare liquidità nella 
misura richiesta dalla cauzione.  
Inoltre, è un’alternativa ai servizi di fideiussione offerti dagli istituti bancari, che rientrano 
nell’esposizione complessiva delle stesse banche nei confronti del richiedente (e quindi 
incidono sui volumi di credito erogabili), ed infine, la firma di Coface a favore del 
beneficiario garantisce la serenità di quest’ultimo, consapevole che l’impresa contraente è 
in grado di rispettare i propri impegni contrattuali.  
RISCHIO PAESE COFACE 
Come abbiamo visto in Sace, anche COFACE valuta in modo permanente le prospettive 
economiche, politiche e finanziarie di 160 Paesi attraverso una serie di indicatori che 
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valutano le loro instabilità politiche e istituzionali, la vulnerabilità della congiuntura, la 
crisi di liquidità in valuta, l’eccessivo indebitamento con l’estero, l’esposizione 
finanziaria dello Stato, la debolezza del settore bancario e il comportamento di pagamento 
delle aziende. Una nota sintetica è attribuita a ciascuno dei 160 Paesi analizzati sulla base 
di sette gruppi di rischi. Le valutazioni, in ordine crescente di rischio (A1, A2, A3,A4, B, 
C e D) sono frutto di uno studio attento di dati microeconomici acquisiti in 70 anni di 
esperienza in materia di pagamento. 
La valutazione del rischio paese viene redatta da COFACE con cadenza trimestrale, 
analizzando con puntualità ogni possibile riclassificazione di ogni singolo paese. 
Andiamo a vedere come viene presentata l’ analisi di rischio paese, andando a leggere 
quella del 02/10/2015, l’ ultima disponibile sul sito ufficiale Coface: 
“COMUNICATO STAMPA  
Milano, 2 ottobre 2015  
Revisione trimestrale delle valutazioni rischio paese di Coface  
Emergenti grandi e piccoli incontrano forti turbolenze  
Sebbene la crescita mondiale continua a migliorare, il ritmo non supererà il 3% per il 
quarto anno consecutivo. Le economie avanzate vanno nettamente meglio: nel secondo 
trimestre l’attività è cresciuta molto negli Stati Uniti (previsione di crescita del 2,5% nel 
2015), grazie sia ai consumi che agli investimenti; prosegue graduale la ripresa 
dell’attività nella zona euro (1,5%).  
I paesi emergenti (previsione di crescita del 3,5% nel 2015, del 4,2% nel 2016) evolvono 
in un contesto offuscato dalla debolezza dei prezzi delle materie prime e dal 
deprezzamento dei tassi di cambio rispetto al dollaro. L’economia di numerosi emergenti 
è in rallentamento (Cina, Turchia, Sudafrica) o è in recessione (Russia e ora il Brasile). Il 
crollo recente della borsa cinese e le sue conseguenze sui prezzi delle materie prime ha 
accentuato queste debolezze. Secondo Coface, quest’anno il rischio paese negli emergenti 
resterà il punto di attenzione maggiore.  
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Molti piccoli paesi emergenti trascinati dai grandi  
In un contesto macroeconomico in peggioramento nei grandi emergenti, Coface evidenzia 
un aumento del livello di rischio in numerosi paesi di minore dimensione    
-La valutazione A2 della Malesia è posta sotto sorveglianza negativa. Il paese, che dipende dalla 
domanda esterna, risente del rallentamento dell’economia cinese (uno dei suoi partner 
principali) e del calo dei prezzi delle materie prime. L’indebitamento delle famiglie e il debito 
pubblico elevato rappresentano un rischio.  
-L’Armenia, valutata C, è posta sotto sorveglianza negativa a causa della sua dipendenza 
economica e finanziaria dalla Russia, dell’instabilità politica e del netto peggioramento delle 
finanze pubbliche.  
-La Tunisia perde la sorveglianza positiva della valutazione B (da marzo 2015), con un’alta 
probabilità di entrare in recessione a seguito dello shock economico generato dagli attentati, in 
particolare per il settore turistico. Il persistere del rischio terroristico e l’aumento delle tensioni 
sociali nei settori precedentemente colpiti dalla crisi hanno cancellato i primi effetti positivi della 
transizione politica.  
America latina: le valutazioni di quattro paesi declassati di un grado  
L’America latina (previsione di recessione del -0,2% nel 2015) ha subito una nuova 
ondata di revisioni delle valutazioni al ribasso.  
-Il Brasile, messo sotto sorveglianza negativa da Coface a marzo, è declassato a B.  
L’economia è in recessione (crescita del -2,5% prevista nel 2015), in un contesto di 
fragilità politica crescente. I consumi delle famiglie, principale motore di crescita, e     gli 
investimenti si sono ridotti, sopratutto in seguito alle ripercussioni dell’ affare Petrobras. 
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-L’Ecuador, sotto sorveglianza negativa da marzo, ha una valutazione pari a C. E’ il 
secondo paese della regione più colpito dal calo dei prezzi del petrolio (40% dei ricavi di 
bilancio, più del 50% delle esportazioni), che influiscono sulla spesa pubblica e gli 
investimenti. Si oscurano così le prospettive per le imprese private locali in ragione dei 
disaccordi tariffari con Colombia e Perù. L’economia è fortemente dipendente dai 
capitali cinesi i cui finanziamenti sono garantiti dal rilascio di concessioni minerarie, dai 
ricavi petroliferi e dalla produzione di elettricità per il futuro.  
-Il Cile, la cui valutazione è riclassificata a A3, risente del calo duraturo dei prezzi del 
rame e del rallentamento della Cina (principale destinazione del rame cileno). Gli 
scandali di corruzione si ripercuotono sul contesto imprenditoriale.  
-Uscito dalla recessione nel 2012 e beneficiando di un contesto imprenditoriale 
favorevole, Trinidad e Tobago, ora valutato A4, ha subito l’impatto negativo del calo 
continuo dei prezzi del petrolio. Un altro problema che persiste: lo sviluppo delle 
infrastrutture e la fornitura di gas.” 
A partire dagli anni 2008-2009 COFACE, oltre che ad incentrare l’ attività 
sull’assicurazione del credito è andata ad abbracciare anche la valutazione delle imprese 
per mezzo di rating, fondando il suo processo produttivo sulla cooperazione di analisti 
dell’ Agenzia e i sottoscrittori. 
Gli analisti producono i rating sfruttando i dati delle imprese, la conoscenza personale 
dell’ ambiente economico e le informazioni dettate dal management dell’ impresa con cui 
possono entrare in contatto, mentre i sottoscrittori hanno il ruolo principale di decidere e 
monitorare l’ ammontare di garanzia sottoscritta per l’ impresa e di controllare i rischi 
grazie alla loro esperienza. 
COFACE emette rating solo su imprese non finanziarie, tralasciando quindi la categoria 
delle banche e delle compagnie assicurative e solo su imprese in cui ha un’ esposizione 
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consistente connessa all’ assicurazione del credito, altrimenti se dovesse indennizzare i 
suoi clienti assicurati per aver effettuato un racing errato, costerebbe di più delle entrate. 
Il processo di produzione dei rating di COFACE prevede cinque fasi: 
− Prima fase: Raccolta delle informazioni sulle imprese da valutare:  
Gli analisti raccolgono costantemente tutte le informazioni disponibili sugli enti da 
valutare, attraverso fonti pubbliche e private, e attraverso le esperienze di pagamento 
vissute da COFACE stessa che monitora e riapplica in modo costante una propria 
valutazione, la valutazione rating, che è una sintesi di tutta la serie di dati disponibili 
sull’impresa oggetto di analisi.  
− Seconda fase: Contatto con le imprese valutate, analisi del rischio:  
COFACE costituisce con le imprese su cui emette il rating un processo di comunicazione 
in base al quale impone a se stessa di comunicare i rating e i futuri cambiamenti nei rating 
stessi, così come le motivazioni che li hanno determinati; e in base al quale le imprese 
valutate si impegnano a fornire le informazioni necessarie a costituire e aggiornare i 
rating.  
− Terza fase: Convalida da parte della Commissione del Rating:  
Viene presentato alla Commissione del Rating competente per la regione, ogni primo 
rating e ogni cambiamento significativo nei rating per una discussione e la convalida 
− Quarta fase: Convalida da parte della Linea di Assicurazione del Credito:  
La convalida è compito del Sottoscrittore Senior o della Commissione dei sottoscrittori. a 
seconda dell’importanza del cambiamento nei rating e/o dell’importanza dell’impresa 
valutata. 
− Quinta fase opzionale: Arbitrato in caso di disaccordo tra la Linea di Servizio e la Linea 
di Assicurazione del Credito:  
Nel caso in cui entrambe le Linee siano in disaccordo, e il disaccordo non possa essere 
risolto attraverso una discussione comune, una commissione comune decide il rating. La 
commissione può essere sia regionale che globale, a seconda dell’ammontare di 
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esposizione al rischio che COFACE ha nei confronti dell’impresa valutata. I membri della 
commissione sono: nel primo caso i rappresentanti sia della Linea di Servizio che di 
quella di Credito; il CEO dell’ente locale di COFACE o il CEO di COFACE, in caso di 
Assemblea globale.  
COFACE in seguito a una sottoscrizione, rende disponibile alle istituzioni finanziarie 
interessate, un’offerta che include tutti i suoi rating emessi su un certo Paese, sia su una 
certa regione che su tutto il mondo, omettendo i dati essendo questi in parte confidenziali.  
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3.4. Il caso CORNICI INCOM srl 
CORNICI INCOM srl è un'azienda fondata nel 1975, ed attualmente si occupa della 
produzione e commercializzazione di cornici. L’impresa in questione annovera tra i suoi 
più importanti clienti prestigiose aziende riconosciute a livello internazionale. 
Lo stabilimento è situato in toscana, precisamente a Lugnano in provincia di Pisa, si 
sviluppa su 5000 metri quadri di superificie ed è organizzata in un magazzino, unità di 
produzione, di assemblaggio e uffici.  
Poiché fin da sempre una azienda esportatrice all’ estero, riuscendo inoltre ad acquisire 
una buona parte del mercato, CORNICI INCOM srl dal 1984 si avvale della competenza 
delle export credit agencies per proteggere il proprio credito credito, e per limitare le 
perdite causate da mancati pagamenti. 
Dal 1984 la società si è affidata alla competenza ed all’ esperienza di “Euler SIAC”, per 
poi passare nel 2007 a SACE, (in questo caso SACE BT) e nel 2013 a COFACE, alla 
quale hanno ancora oggi assicurato il proprio credito all’ esportazione. 
Sfruttiamo questi cambiamenti dell’azienda, per analizzare nel contesto operativo le tre 
multinazionali,  e vedere come si sono adattate al mercato in questi anni. 
Le polizze analizzate in questione sono: 
• Euler SIAC del 2002 
• SACE BT del 2010 
• COFACE del 2013 
2002 Euler SIAC : 
Questa polizza viene stipulata nel 2002 e garantisce all’ assicurato - sulla base delle 
dichiarazioni fatte nella domanda/proposta e successivamente, che hanno valore 
essenziale a noma degli articoli 1892 e 1893 del codice civile - il risarcimento delle 
perdite derivanti dall’insolvenza, totale o parziale dei suoi clienti, alla scadenza del 
periodo di osservazione di un credito assicurato non contestato. 
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Le condizioni generali della polizza sono :  
- Minimo di premio 24.700 Euro 
- Massimo indennizzo: 25 volte il premio pagato 
- Tasso imponibile sul fatturato 1,2% (senza correttivi) 
- Durata di copertura : 4 mesi con proroga 
- Notifica trimestrale 
Il tasso imponibile sul fatturato andremo a vedere che è nettamente più alto rispetto a 
quello delle polizze successive ma c’è da dire che questo è senza correttivi, ovvero che l’ 
azienda poteva tranquillamente avere dei sinistri molto alti e Euler SIAC era destinata a 
indennizzare la perdita senza che CORNICI INCOM srl avesse costi aggiuntivi. 
Come per SACE e COFACE anche Euler SIAC ha una lista di condizioni applicata ad 
ogni paese riassumibile in 4 gruppi, più la percentuale assegnata all’ Italia. 
Le percentuali del rischio paese indicano la copertura di ogni singolo paese che la 
compagnia andrà ad indennizzare qualora nello stesso paese venga fatta la denuncia di 
mancato pagamento, e le percentuali assegnate da Euler SIAC nel 2002 sono: (70%,75%,
80%,85%) e Italia 80%. 
Le percentuali sono crescenti e dalla più bassa indicano i paesi più rischiosi, mentre con la 
più alta i paesi meno rischiosi. 
Come possiamo vedere dall’analisi, l’ Italia era considerato un paese di seconda fascia a 
livello di rischiosità, però sempre 5 punti percentuali sotto ad Austria, Germania ,Francia, 
Inghilterra. 
Nel contratto assicurativo viene specificato anche il costo per la richiesta di fido che sono 
suddivisi in 3 gruppi :  
ITALIA 
per  indagine ordinaria 25,83 Euro più I.VA. 
per indagine urgente 38,99 Euro più I.VA. 
per rinnovo 25,83 Euro più I.VA. 
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EUROPA OCCIDENTALE 
per  indagine ordinaria 38,99 Euro più I.VA. 
per indagine urgente 71,54 Euro più I.VA. 
per rinnovo 38,99 Euro più I.VA. 
ALTRI PAESI 
per  indagine ordinaria 58,60 Euro più I.VA. 
per indagine urgente 97,74 Euro più I.VA. 
per rinnovo 58,60 Euro più I.VA. 
Nel 2010 poi l’azienda è passata a SACE BT, per le migliori condizioni che dava la 
compagnia italiana, derivate da fattori, sia economici che finanziari. 
Analizzando i dati aziendali prima, e i dati generali della compagnia poi,  possiamo 
vedere che le coperture di rischio e il tasso imponibile che l’ impresa deve pagare sono 
nettamente migliorati. 
CORNICI INCOM srl ha stipulato una “polizza multimarket globale n. 2006/5609/
M_3860, che avrà per oggetto tutti i contratti conclusi dall’assicurato con i clienti 
residenti negli stati indicati nelle C.P.P. o in appendice, su cui l’ assicuratore abbia 
concesso un massimale. Nei contratti conclusi e/o nelle fatture dovranno essere riportati i 
termini di pagamento, la natura e la quantità delle merci spedite (o dai servizi prestati). 
la copertura assicurativa di questa polizza si applica alla globalità delle vendite e delle 
prestazioni dei servizi fatturate nel periodo di validità della polizza, con pagamento 
dilazionato, e la polizza farà decorrere la sua copertura assicurativa dalla data di 
emissione di ogni singola fattura, fino alla vendita o alla fornitura di un cliente. 
I termini di pagamento sono non dilazionabili, salvo preventiva autorizzazione scritta da 
parte dell’assicuratore, il quale potrà concedere una o più proroghe di pagamento. 
Prima di andare ad analizzare i vantaggi, spiegherò le condizioni della polizza, dalle quali, 
emergeranno subito differenze sostanziali tra le due. 
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Prendendo in oggetto la polizza del 2010 (meno vantaggiosa di quella stipulata nel 2008) 
vediamo che le coperture di rischio per ogni paese sono più alte, sopratutto all’ estero che 
sono aumentate in modo esponenziale. 
Le percentuali di indennizzo per ogni paesi sono: (80%,85%,90%) rispettivamente per il 
gruppo I, gruppo II e gruppo III, mentre per quanto riguarda l’ Italia la percentuale di 
indennizzo è salita all’ 85%. 
Notiamo subito che, anche se l’ economia mondiale era in una situazione nettamente più 
difficile rispetto al 2002, abbiano uno scarto di un 10% in positivo sulla percentuale dei 
paesi più rischiosi ed un 5%, in più, sempre in positivo, sulla percentuale dei paesi meno 
rischiosi, e per l’ Italia. 
Il  massimo indennizzo è rimasto lo steso di EULER SIAC, ovvero pari a 25 volte i premi 
pagati, ma la durata di copertura si è alzata, andando a 5 mesi. 
Passiamo ora al tasso di interesse sul fatturato, cioè la percentuale di ciò che deve pagare 
l’ assicurato. Come ho spiegato in precedenza il tasso imponibile si calcola sul fatturato 
dell’ impresa e SACE BT ha offerto un tasso dello 0,70%, di gran lunga inferiore al 
precedente, ma quest’ultima ha comunque messo una clausola minima di pagamento che 
specifica che CORNICI INCOM srl è tenuta al pagamento di un premio minimo lordo, 
che per il primo periodo della polizza sarà pari ad euro 18.191,25 comprensivo di imposta 
di assicurazione, ma nei periodi seguenti, l’ assicuratore si riserverà di modificare tale 
importo. 
Il pagamento del premio assicurativo è dilazionato in tre rate quadrimestrali con 
conguaglio a fine periodo, poiché il premio minimo solitamente è minore del fatturato, dal 
momento in cui viene redatto il fatturato dell’azienda, si sottraggono i 18.191,25 Euro e ci 
si appresta a pagare la restante somma. 
CORRETTIVI: 
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La presenza di insoluti di pagamento avvenuti tra il 2008 e il 2010,e il peggioramento 
dell’andamento del mercato, hanno portato SACE BT a inserire dei correttivi nella 
polizza: 
Una franchigia annua globale e un malus doppia fascia che ora andrò ad spiegare: 
La franchigia annua globale consiste in un importo annuo dal quale vengono scalati e non 
liquidati tutti i sinistri che rientrano in detto importo. 
Qualora la somma dei sinistri che si riferiscono all’annualità assicurativa relativa alla 
franchigia globale, dovesse superare l’importo di detta franchigia annua, questi 
verrebbero integralmente liquidati per l’eccedenza della franchigia stessa, ferma 
comunque la percentuale di copertura del credito prestabilita. Facciamo due esempi, che 
SACE BT non corrisponderà indennizzi nei confronti didella INCOM srl fino al 
raggiungimento di  Euro15.000 
Esempio a): 
Credito insoluto € 100.000,00 
 Percentuale di copertura 80%  
Franchigia annua a scalare € 15.000,00 
Danno liquidabile € 50.000,00 
Esempio b): 
Credito insoluto € 10.000,00 
 Percentuale di copertura 80% 
Franchigia annua a scalare € 15.000,00 
Danno liquidabile € 0  
residua franchigia € 5.000,00 
Con il malus doppia fascia invece si applicava un malus +25% qualora l’ andamento 
tecnico sia superiore all’ 80% e un malus +20% qualora l’ andamento tecnico sia 
superiore al 100%, che significa: 
Esempio: 
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Qualora loro pagassero Euro 10.000 in premi, se i sinistri indennizzati all’ assicurato 
CORNICI INCOM srl erano più di Euro 8.000, ovvero l’ 80%, l’ assicurato è tenuto a 
corrispondere lo 0.70% +25% sul fatturato assicurabile; se i sinistri indennizzati invece 
erano sopra gli Euro 10.000, quindi più del 100% dei premi pagati, l’ assicurato pagava lo 
0,70%+25%+20%. 
Le aziende, e in prima persona CORNICI INCOM srl preferiscono avere dei correttivi 
sulle polizze, diminuendo di gran lunga l’ imponibile nella polizza stanziata con SACE 
BT. L’ impresa ha preferito avere un premio fisso molto più basso e correttivi che davano 
vita a “premi variabili” mettendosi in casa delle incognite. 
Con SACE BT entra in gioco una forma nuova, che in Euler SIAC non era presente, 
questo è il primo rischio assoluto: in deroga alle condizioni generali di polizza e a quanto 
previsto dall’art. 1907 del c.c., nel caso in cui il credito insoluto vantato 
dall’assicurazione nei confronti del proprio cliente risulti superiore al massimale concesso 
da SACE BT, le somme recuperate la data di denuncia di mancato incasso ed il 
pagamento dell’indennizzo vengono imputate alla parte del credito non assicurata fino al 
totale soddisfacimento della stessa. 
Una volta riportato il credito nell’ambito del massimale, i recuperi successivi verranno 
imputati alle fatture in ordine cronologico di esigibilità. 
Resta comunque inteso che i recuperi successivi al pagamento dell’indennizzo sono 
gestiti da SACE BT come previsto dalle condizioni generali di polizza. 
La differenza con Euler SIAC, è che con la compagnia tedesca, esisteva il concetto del 
proporzionale, cioè se CORNICI INCOM srl avesse denunciato un sinistro da Euro 
150.000, di cui Euro 100.000 assicurabili e si recuperava Euro 50.000, 2/3 di questi 
andavano a coprire la parte assicurata, mentre 1/3 di questo andava a coprire la parte non 
assicurata. La differenza tra le due polizze, mette in risalto una certa serietà dell’azienda 
che ha portato ad accollare a SACE BT il primo rischio assoluto, ma anche un maggior 
“buonismo” delle compagnie assicurative. 
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Per ogni ulteriore richiesta/rinnovo l’ assicurato sarà tenuto al pagamento del seguente 
importo: 
- prime richieste/rinnovi per l’ Italia Euro 36,25+IVA 
- prime richieste/rinnovi per l’ estero Euro 60,42+IVA 
Nel 2013 la competitività di SACE BT inizia a diminuire e le polizze offerte alle aziende 
iniziano ad essere meno vantaggiose; ecco che nello stesso anno l’ azienda CORNICI 
INCOM srl inizia a collaborare con COFACE, il colosso francese dell’assicurazione del 
credito stipulando una polizza “Top Liner” che ha visto il tasso di premio imponibile 24
scendere di un ulteriore 0,1% portandolo allo 0,6% sul fatturato. 
Da notare che anche in questo caso sono presenti dei correttivi, di cui un, malus del 20% 
qualora la’ andamento tecnico sia superiore all’ 80%, e una franchigia annua globale di 
Euro 10.000 
Il periodo di copertura della polizza aumenta di un altro mese, ovvero passa da 5 a 6 mesi, 
con un minimo di premio di Euro 14.000 ed un massimo indennizzo pari a 25 volte il 
premio pagato. 
Analizzando le percentuali di rischio per ogni paese redatte da COFACE, il rischio dei 
paesi del I gruppo e quelli del II gruppo riportando percentuali simili a quelle di Euler 
 “Top Liner è una copertura supplementare integrata nel contratto principale, pensata per le situazioni in cui 24
l'impresa assicurata con Coface ha ottenuto un limite di credito su un dato acquirente di importo inferiore a quello 
richiesto o non concesso. 
  
Il costo è commisurato al rischio presentato dall'acquirente, all'importo (da € 5.000 a 5 milioni) e alla durata (da 30 a 
90 giorni) della copertura richiesta. 
  
È possibile procedere alla modifica dei parametri e alla richiesta online tramite Cofanet: basta scegliere l'importo 
supplementare e il periodo di copertura desiderato. Si potrà verificare su Cofanet l'approvazione e la tariffa relativa 
alla richiesta; la copertura, una volta confermata dall'assicurato, sarà subito attiva e non revocabile (salvo il caso di 
insolvenza), ferme restando le clausole e le condizioni inerenti le garanzie primarie. 
I VANTAGGI DI TOPLINER 
Copertura supplementare per transazioni commerciali prioritarie o progetti di crescita 
Offerta e costi su misura in base al periodo di copertura e all'importo 
Richiesta e sottoscrizione effettuabili online in modo facile e veloce” 
www.coface.it  
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SIAC nel 2002 (85%,75%), mentre invece il rischio assegnato all’Italia è come per SACE 
dell’ 85%. 
Il contributo di istruttoria al netto di I.V.A. viene fissato come segue: 
Contributo Export Euro 54,00 
Contributo Italia    Euro 34,10 
Dopo aver spiegato tutte le caratteristiche delle varie polizze andiamo a fare uno schema 
che ci evidenzia le differenze sostanziali nel tempo. 
La competitività di SACE BT rispetto alle altre società, ha avuto una storia altalenante; 
partendo dal 2007 c’è stata una grossa crisi e sia EULER HERMES che COFACE  hanno 
limitato l’ erogazione del credito e limitato la convenienza per le polizze assicurative nei 
confronti delle aziende Italiane, poiché l’ Italia era considerato un paese a rischio. 
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SACE BT era costituita nel 2004 ed era sotto il controllo di SACE s.p.a., ma sul mercato 
italiano non aveva una grande rete agenziale, ma venivano gestite soltanto polizze 
direzionali. 
L’ economia italiana, come quella mondiale avrebbe subito un tracollo, ma SACE BT ha 
cercato di stare vicina alle aziende italiane, come HEULER HERMES a quelle tedesche e 
COFACE a quelle francesi, in sostanza, ognuna delle società assicurative hanno cercato di 
appoggiare e sostenere le aziende del proprio paese. 
SACE BT ha dato affidamenti a molte aziende italiane, anche a quelle ritenute più 
rischiose dalle altre due compagnie, pur di cercare di sostenere il commercio, e di 
conseguenza credere nel mercato italiano nell’ economia italiana. 
In questo modo SACE BT dallo 0%, si è guadagnata una bella fetta del mercato italiano, 
circa il 25%-30%, diventando in pochissimo tempo competitor di COFACE ed EULER 
HERMES. 
Le condizioni di SACE BT erano veramente favorevoli, negli anni 2007-2013, ma la 
stessa Export Credit Agencies Italiana, si rese conto di avere un andamento negativo, 
continuando a rimanere su questi tassi, così ha chiesto alle aziende di trovare una via di 
mezzo e di riguardare le polizze dal punto di vista del pagamento del premio. 
Nello stesso momento, con lo stabilizzarsi dell’economia, sia COFACE che EULER 
SIAC, si sono rifatte avanti sul mercato italiano, facendo una politica aggressiva verso 
SACE BT, che si era accollata gran parte di sinistri delle imprese 
Le polizze più vantaggiose, sopratutto di COFACE che nel 2014 aveva prefissato di 
quotarsi in borsa, fecero perdere molti clienti a SACE BT, addirittura dimezzandoli nel 
giro di pochissimo tempo, così che la competitività della ECA italiana era andata a 
diminuire, ed oltre ad accollarsi i sinistri da indennizzare degli anni precedenti ha perso 
anche gran parte della clientela. 
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EULER HERMES, essendo la più vecchia Export Credit Agencies al mondo ha un 
portafoglio clienti inarrivabile, ma la differenza tra il portafoglio clienti tra SACE e 
COFACE, si era mano a mano assottigliata prima della politica aggressiva di COFACE. 
SACE BT, (che ricordiamo è sotto SACE s.p.a.) per ovviare a questa migrazione di clienti 
avrebbe dovuto mantenere lo stesso numero di clienti con le polizze vantaggiose, anche se 
continuava a perdere, perché in un ottica di lungo periodo, quando si sarebbe stabilizzato 
il tutto, SACE BT anche se aveva perso, poteva possedere comunque un portafoglio 
clienti uguale o anche superiore a quello che era riuscito ad avere dal 2007 in poi su cui 
lavorare e con il quale poteva incrementare il fatturato, recuperando le perdite avute 
precedentemente. 
Negli ultimi anni la differenza tra le varie classi di paesi si è assottigliata molto, complice 
anche la maggiore facilità di reperire informazioni precise e dettagliate  sui vari paesi da 
parte delle Export Credit Agencies in questione. 
Le varie agenzie di credito all’ esportazione ad oggi hanno delle polizze molto 
vantaggiose per le aziende, il mercato si è addolcito molto; per far si che una compagnia 
assicurativa tragga dei profitti, su una impresa che ad esempio fattura 5 milioni di Euro, il 
tasso imponibile sul fatturato dovrebbe essere, di almeno l’ 1%, invece ad oggi siamo 
intorno allo 0,60%-0,70%. 
Pochissime sono le aziende Italiane che usufruiscono delle Export Credit Agencies, quindi 
di conseguenza che utilizzano l’ assicurazione del credito all’ esportazione, siamo intorno 
al 30%-35%, contro un 70%-80% delle aziende estere che optano per un sistema 
assicurativo anche per le aziende neocostituite. 
!101
CONCLUSIONI 
La mancanza di una ampia letteratura riguardante il rischio paese ci dimostra quanto 
questa disciplina sia giovane; infatti lo studio del rischio che è stato analizzato in modo 
approfondito in questo elaborato inizia ad essere approfondito  a partire dalla seconda 
metà del Novecento, precisamente intorno agli anni ’60-’70. 
Gradualmente, gli analisti si sono accorti che, con l’ evoluzione degli scenari storici-
economici, il profilo di rischio viene influenzato da nuove questioni, e da qui è nata l’ 
importanza di definire il Rischio Paese. 
In dottrina non esiste ancora una definizione ben precisa di Rischio Paese,poichè questo 
racchiude una vasta quantità di rischi, come rischi economici, rischio politico, rischio di 
trasferimento, rischio di cambio, rischio di localizzazione geografica, rischio di merito 
creditizio; l’ unica che si avvicina a descrivere in modo esaustivo questa disciplina è la 
definizione di Meldrum che avendo connotati molto ampi ricopre tutte quelle aree di 
rischio che si manifestano quando si investe in un paese estero. 
L’ elaborato si concentra anche sui vari aspetti delle caratteristiche delle Export Credit 
Agencies che anche se hanno politiche diverse derivanti dal paese di origine, sono 
accomunate dall’obiettivo comune di favorire l’ export delle imprese nazionali 
supportandole mediante strumenti economico-finanziario. 
Anche se la prima ECA è nata nel 1919, creata dal governo inglese, il vero boom è nato a 
metà ‘900, riuscendo poi a coinvolgere quasi tutti gli Stati, offrendo tra le attività 
principali credito all’ esportazione, assicurazione degli investimenti e garanzie finanziarie 
a favore delle imprese domestiche. 
I paesi OCSE utilizzano un modello econometrico denominato CRAM, che serve a 
classificare i mercati in base alla loro probabilità di default, classificando i paesi in 8 
categorie di rischio, o categorie OCSE, che definiscono il  minimo premio di rischio che 
le ECAs devono applicare. 
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Al giorno d’oggi a nostro avviso esiste una dettagliata “situazione paesi”, anche grazie ai 
mezzi di comunicazione ampiamente sviluppati del XXI secolo che permettono a Stati e 
Imprese di documentarsi in modo approfondito, e individuare le zone più adatte in cui 
effettuare i propri investimenti. 
L’ analisi dettagliata delle tre Export Credit Agencies prese in questione, -l’ italiana 
SACE, la francese COFACE e la tedesca EULER-HERMES- ci ha permesso di capire, i 
tre diversi approcci per la valutazione del Rischio Paese, che viene redatta, in alcuni casi 
anche trimestralmente analizzando il comportamento di ogni Stato sia nel breve, che nel 
medio lungo periodo. 
Questo concede a nostro avviso un quadro generale completo della situazione mondiale 
sempre aggiornato, che permette al commercio internazionale di allargare i propri 
orizzonti e svilupparsi di anno in anno verso una cooperazione più forte tra le varie 
Nazioni. 
L’ Italia, essendo un paese che riveste un ruolo di grande potenza manifatturiera, ha 
affrontato diverse difficoltà negli ultimi anni a causa della crescente competizione con gli 
altri paesi, di scelte strategiche di molto aziende non adeguate alle condizioni di mercato e 
probabilmente anche da politiche nazionali poco lungimiranti, ma le aziende che si sono 
mosse sui mercati internazionali, sia solo per esportare i propri prodotti o anche per 
stabilire proprie unità produttive, si sono dimostrate quelle maggiormente in grado di 
resistere alla crisi economica che ha attanagliato il nostro paese. 
Infatti, come dimostrano gli studi, essere operativi su più mercati diversificando il rischio, 
e la localizzazione geografica, rende un azienda più competitiva sul mercato. 
Nel caso CORNICI INCOM srl, azienda che si affida alla competenza delle export Credit 
Agencies dal 1984, è stato fatto un confronto tra i vari sistemi di assicurazione del credito 
all’ esportazione, analizzando le polizze redatte negli anni, ed è venuto fuori come SACE 
BT intorno agli anni 2007 e seguenti ha aiutato le imprese, alleviando il carico di garanzie 
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richieste dal sistema bancario verso le aziende esportatrici, ed ha aumentato la sua 
competitività nell’ assicurazione del credito a breve termine. 
La piena competitività di SACE BT rispetto alle altre ECAs è però andata a diminuire, 
complici fattori economici-finanziari, e un passo indietro del colosso italiano sul mercato. 
L’ export italiano è supportato da un sistema statale molto complesso e coordinato con 
difficoltà, il tutto confermato da una frase di una pubblicazione di Banca d’ Italia del 
2013: «Ne consegue che il Sistema paese, pur assorbendo ingenti risorse umane e 
finanziarie, anche in confronto con i principali partner europei, sconta un ritardo nella 
capacità di favorire l’insediamento e l’espansione sui mercati esteri delle imprese 
italiane» , è quindi di buono auspicio che il governo Italiano prenda le giuste misure per 25
semplificare il percorso che deve fare una azienda, ma sopratutto una PMI per cercare di 
espandere la propria attività all’ estero. 
Il futuro delle Export Credit Agencies è legato in modo significativo all’ andamento del 
commercio internazionale, all’ andamento dell’ economia del paese in cui ha sede e come 
dicevamo prima alle politiche di supporto del sistema statale della stessa, quindi il ruolo 
futuro delle ECAs è ampiamente assicurato, purché si mantenga fermo l’ obiettivo di uno 
sviluppo sostenibile, economicamente bilanciato. 
Le ECAs devono quindi continuare la loro missione, mantenendo un approccio flessibile 
alle esigenze del mercato, e stimolare l’ abilità delle aziende di una nazione, e quindi alla 
nazione stessa di competere in un ambito internazionale, magari iniziando una 
collaborazione. 
Per quanto riguarda il Paese Italia, le aziende devono ricorrere a queste risorse poiché, 
aumentando la copertura del credito nel commercio internazionale,si innalzerebbe la 
propensione alla collaborazione con i paesi esteri e piano piano una ripartenza, anche se 
graduale, dell’ economia. 
 Banca D’Italia, “Il Sistema paese a supporto dell’internazionalizzazione” (Settembre 2013)25
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